
opa - Une prime de plus
de 100 0Zosur Vermandoise
de Sucreries

Dans un contexte extrêmement
morose pour les fusions-acquisi
tions, l'annoncedu rachat du groupe

VermandoisedeSucreries(328millionsd'euros
de chiffred'affairesestiméen 2010-2011)par
CristalUnion(855millionsd'eurosde chiffre
d'affairesestimé en 2010-20H)fait figure
d'exception. Le groupe coopératif,connu
principalementpour ses marquesDaddy et
Erstein,a en effetconcluun contratd'exclu
sivité avec les actionnairesde Vermandoise
qui devrait se compléterd'une double OPA,
valorisant l'entreprise951 millionsd'euros.
Quiplus est, l'opérationa été principalement
négociéeentre fm août et début septembre,
dans une périodetroublée sur les marchés.
«Nousmenions depuis plusieurs mois une
réflexion avec CristalUnion, sur plusieurs
opportunitésdecroissanceexterne,en France
et à l'étranger,afin de préparerla futurelibé
ralisationdu marché du sucre en 2016,
expliqueSébastienCaillé,directeurchez
BucéphaleFinance,conseilde la société.
Vermandoisede Sucreriesconstituait en
France, l'un des derniersgroupesindé
pendants possédant une taille intéres
sante. Nousles avons donc contactésen
juillet, et ils nous ont répondupositive
mentun moisplustard.»
Mais pour convaincre les actionnaires

familiaux de ce groupe créé il y a
plus de cent cinquanteans, il a fallu y
mettre le prix. «Al'origine, les action
naires n'étaient pas vendeurs,reconnaît
Sébastien Caillé.Nous avons donc dû
prendre desengagementssur lesaspects
industriels de l'opération - notamment
l'absence de toute restructuration - et
leur faire une offre financière attrac
tive.»Lemontant proposépar actionest
plus qu'inhabituel, puisqu'il se chiffre
en milliers d'euros ! Cristal Union a
en effet proposé 3 487,30 euros par
action de Société Vermandoise de
Sucrerie (SVS).Une situation qui s'ex
plique d'abord par le cours des titres
des deux sociétés du groupe présentes
depuis plusieurs dizaines d'années en
Bourse,sans que les actionnairesfami
liaux n'aient souhaité fractionner les

actions pour animer leur titre. En outre,
la prime est plus que conséquente,car elle
représente98,7 0topar rapport au cours du
30 septembre dernier ! C'est également ce
prix qui sera proposé lors de l'OPAsimpli
fiée qui portera sur le flottant très réduit
de SVS, les actionnaires familiaux ayant
accordé l'exclusivitésur les 95,2 0loqu'ils
détiennent.
Par cette opération, Cristal Union prendra

égalementle contrôlede la SociétéSucrière
de Pithiviers-le-Vieil(SSPLV)quiappartientà
56,5 o/oà SVS.Le groupe lanceradonc une
deuxièmeOPA,au prix de 1 692,76 euros,
offrant ainsi une prime de 125,7 o/oaux
actionnaires.Pour l'acquéreur, l'investisse
mentfinancierestjustifiépar la consolidation
que devraitconnaîtrele secteur,quinécessite
de disposerd'une force de frappesuffisante
pour servir les clientsindustrielsde l'agroa-
limentaireet de la chimiedanstous leslieux
où ils sont implantés.Enfm,le prixprenden
comptela trésorerieimportante- estiméeà
230millionsd'euros- de la cible.
Enfm, caractéristiqueimportante dans un
climatde resserrementdu crédit l'opération
est financée entièrementpar endettement.
«Parallèlementaux discussions avec les
vendeurs,nous avonsnégociéavec le Crédit
Agricole,banquehistoriquede CristalUnion,
quia acceptéde prendrela totalitédu finan
cement en prise ferme, explique Sébastien
Caillé.Celapermetde ne pas faireappelaux
agriculteursmembres des coopérativesqui
composent le groupe, et de réserver cette
possibilitépour de futuresacquisitions.»Les
OPAdevraientêtre lancéesen fm d'annéeou
en début d'année prochaine,une fois obte
nues notammentles autorisationsdes auto
ritésde la concurrence.H GuillaumeBenoit
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