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Principaux chiffres clés relatifs à la valeur de la participation de 15% dans Séolis
Le graphique suivant résume les offres de Séolis et Sorégies relatives à la participation que Sorégies détient dans Séolis, ainsi que les différentes valeurs qui pourraient être employés comme référence :



Nous détaillons ci-dessous les principales valeurs :
· Valeur au Bilan Consolidé de Sorégies au 31.12.2010 : 13.8 m€[footnoteRef:1]. Le prix proposé par Séolis est déjà supérieur à cette valeur. [1:  source : direction financière Sorégies] 

· Valeur de 15% Séolis en considérant la valeur théorique des fonds propres de Séolis a 30/6/201[footnoteRef:2] : 14.0 m€. Elle correspond à l’offre actuelle de Séolis.  [2:  Le résultat utilisé pour simuler les 6 premiers mois de l’année 2011 correspondent à la moitié du résultat net consolidé du groupe Séolis pour 2010 (incluant Gérédis).] 

· Rémunération de l’investissement au taux de rémunération des fonds propres de la  CRE, en prenant en compte les dates de décaissements réelles : 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:3], 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 l’écrasante majorité de ses revenus de l’activité réglementée au Turpe 3. Les points faibles de cette valorisation sont : (i) que la valeur ne tient pas compte de la rentabilité inferieure des autres activités de la société, (ii) que l’on considère seulement l’investissement en fonds propres (le taux pondéré de la CRE est de 7.25%), et (iii) que le taux de rentabilité de la CRE est théorique alors que les ELDs ruraux sont difficilement en mesure d’attendre ces niveaux de rentabilité. [3:  €2.7m au 21/12/2007 et €8.1m au 07/11/2008
] 

· Rémunération de l’investissement au taux de rémunération des fonds propres de la  CRE, en supposant que l’investissement de 10.8m€ ait été entièrement libéré à la date contribution des actifs par le Sieds (21/12/2007). La valeur s’établit à 15.5 m€. 

La proposition initiale de Sorégies
L’offre réalisée par Sorégies le 18 d’avril dernier n’était pas basée sur la valeur marché de Séolis telle que réclamée historiquement par Sorégies. Officiellement, Sorégies acceptait de renoncer à une partie de cette « valeur de marché » pour réclamer une rémunération de portage de €15.5m telle que décrite ci-dessus,  plus des couts de portage de €1.0m. Les couts de portage représentaient un dédommagement pour sortie rapide, et représentaient une flexibilité pour une négociation.
Cette stratégie d’optimisation de la valeur, en vendant la « concession » faite par Sorégies 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 lourde au TC + actif plus dur à vendre sur le marché…)
Sur la base de  cet arrêt, Séolis voit Sorégies comme un actionnaire minoritaire dépourvu de pacte d’actionnaires (donc à pouvoir d’action très limité) et de surcroît en position de faiblesse devant les tribunaux pour les procédures en cours et les recours à venir (dans les quelles Séolis va toujours faire valoir les antécédents déjà jugés dans les tribunaux)
Dans ces conditions, la seule force  -toute relative- de Sorégies est une capacité de nuisance dans les transformations à venir : cession de Gérédis au Sieds, entrée d’un partenaire industriel potentiel, transactions courantes entre Sieds/Gérédis/Séolis où Sorégies, seul détenteurs d’actions B,  a le rôle d’arbitre en s’agissant de conventions réglementées.

Contre-proposition possible de de Sorégies
Afin d’essayer une ultime tentative pour améliorer la proposition du Sieds, Sorégies peut proposer deux chiffres :
1. Offre la moins risquée. L’offre du Sieds paraît cohérente si nous considérons (i) qu’elle paie la valeur en fonds propres de la Société, (ii) que la plus-value dégagée par Sorégies lors de cette opération[footnoteRef:4] es de €3.2 m€, avec une rentabilité de 18.8% après frais de transaction, (iii) qu’elle évite les risques d’autres échecs devant les tribunaux (spécialement le risque d’indemnisation au tribunal de commerce), et (iv) que l’accord sur l’offre du Sieds permet une sortie rapide d’un cauchemar qui dure plus de 3 ans. [4:  Compte tenu des dates de décaissements réelles et d’un endettement de €8.1m souscrit par Sorégies. Date de transaction supposée au 30/6/2011 ] 

· Si Sorégies veut maximiser ses chances de conclure une transaction avec le Sieds elle devrait faire une contre-offre, bien justifiée et  pas trop éloignée de la proposition de Séolis. Une proposition de fond propres (14.1m€) + frais réels de la transaction (3%) devrait être accepté par Séolis, soit une offre finale de 14.5 m€. Cette offre est également cohérente avec une demande de rémunération au Turpe 3 (€14.6m en tenant compte des dates réelles de décaissement, et sans considérer de frais de transaction).
· Toutefois, Sorégies pourra se montrer ferme sur la clause de rétrocession telle que présentée dans l’offre initiale. 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.

2. Contre-offre plus agressive. 
· Sorégies pourra faire une offre encore plus agressive comprenant la valeur CRE avec décaissements réels (14.6m€) plus couts réels de portage (0.4 m€ ), soit une offre finale de 15.0m€
· Si, même avec cette décote,  l’offre n’est pas retenue par Séolis, Sorégies est alors libre de vendre à un tiers et comptera avec tous les appuis politiques nécessaires.
· Cette vente prendra  plusieurs mois et le système d’agrément prévu dans les statuts de Séolis  donnera des possibilités additionnelles de nuisance à Séolis dans le processus de vente. 
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Conclusion
Selon le degré de risque que souhaite prendre Sorégies quant à l’acceptation de son offre par le Sieds, une contre-offre située entre €14.5m et €15.0m semble adéquate. Dans le cas où Séolis refuserait de faire évoluer sa position, une tentative de mobilisation des réseaux politiques de Sorégies et du Sieedv pourra alors être envisagée.
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