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Onet
recompose son
actionnariat

en famille

POUR PRENDRE LE CONTROLE D'ONET, LA
FAMILLE REINIER A RACHETE LES AUTRES
ACTIONNAIRES FAMILIAUX ET RETIRE LE
GROUPE DE LA COTE, AVEC L'AIDE... DE
LA FAMILLE PEUGEQT.

1 aura fallu moins de six mois 4 Elisabeth Coquet-Reinier pour

reprendre le contrdle d'Onet, leader francais du service aux

entreprises qui a réalisé en 2006 un chiffre d'affaires d'environ

1,45 milliard d'euros. Le groupe, dont les origines remontent a
1860, était jusqu'a l'année derniére contrilé par deux branches de
la famille, rassemblées dans la holding Reinier et la holding Fabre,
qui possédaient chacune un bloc d'environ 44 % des titres. La
famille Fabre, qui songeait de plus en plus 4 se désengager, avait
laissé entendre, dés fin aviil, qu'elle envisageait de vendre sa
participation dans le groupe coté sur I'Burolist B. «Nous ne nous
attendions pas & la sorlie de la famille Fabre, mais a la réflexion,
cela nous a paru logigue, explique Flisabeth Coquet-Reinier. Mais
nous avons €té surpris par la rapidité de la mise en vente, et
surtout son organisation !+ Ln effet, en juin tout s'est accéléré :
pour I'aider dans son processus de vente, Madame Fabre avait eu
recours aux services de la Banque Rothschild, qui avait déja
proposé le dossier & plusicurs groupes industriels, locaux et
nationaux, ainsi qua des fonds d'investissements, Elisabeth
Coquet-Reinier a réagi immeédiatement : «Je tenais absolument &
ce que l'entreprise reste dans le giron familial, et je savais que je
pouvais compter sur le managements Daprés le pacte
d'actionnaires qui lait les deux familles, chaque hranche disposait
d'un droit de préemption, qui lui permettait de se substituer & un
acheteur éventuel, mais la partie n'était pas gagnée pour autant.
Car aprés avoir obtenu T'assentiment de son époux et de ses
enfants, coactionnaires de la holding Reinier, Elisabeth Coquet-

Un effet de levier pour les managers

| Bien que la reprise d'Onet ne soit pas un LBO, les managers qui
se sont engages sur un business plan asscz souten, vonl
pouvoir bénéficier d'un effet de levier. In effet, leur
participation au capital de holding Reinier se [ait au travers de
la Société du management d'Onet (SMDO). Oulre les apports
directs de la centaine de managers, d'environ 3 millions d'euros,
1a sociélé sest endetiée i la méme hauteur, permetrant ainst
aux dirigeants el cadres de bénéficier d'un levier important sur
leur investissement.

Gréce au montage retenu, le leader francais des services aux
entreprises reste entre les mains des descendants de son fondateur.

Reinier devait aussi proposer un prix satisfaisant aux Fahbre, car |
le processus de venle el la mise en concurrence de 'offre avaient
fait monter les prix. Si les fonds d'investissements avaient
rapidement compris quils nobtiendraient pas la majorilé du
groupe car les Reinier refusaient de vendre, certains industriels
étaient restés dans la course, «La premigre étape a donc été de
trouver un prix équitable, qui convienne non seulement 4 la
famille Fabre, mais également sux minoritaires du groupes,
exphique Olivier Dardel, associé de Bucéphale Finance, Sils
réussissaient a obtenir la totalité des parts de la famille, les Reinier
devaient, en effet, lancer une OPA sur la totalité des titres... ce qui
leur convenait tout & fait. «Dés le départ, nous souhaitions, si
I'OPA réussissait, proceder 4 un retrait de la cote, car la nouvelle
strueture de l'actionnariat ne nous permettait pas de rester en
bourses, explique Elisabeth Coquet-Reinier.

Limiter le recours a la dette

Outre les B8 U que détenaient les deux branches de la famille,
6,8% des titres étalent délenus par Franinvesl, une société |
d'investissement détenue a parité par AGF Vie et Paris-Orleans, et
1,4 % étail en autocontrdle : au final, moins de 5 % étaient donc
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dans le public. sNous avons done fixé un prix de 136 euros par action,
soit une prime de 21,4 % avant la spéculation qui a débuté le 4 juin
2007, date du communiqué AMF de la société informant que la
holding Fabre confirmait réfléchir avec la hanque Rothschild 4 sa
participation dans la sociéte Onet, explique Olivier Dardel. Mais sil'on
se place un peu plus haut dans le temps, ce prix de 136 eurns par
actions représente une prime de 30,3 % sur
le cours moyen trois mois el 45,2 % sur le
cours moyen six moise, Ce prix a fait Fobjel
dune validation par un expert
indépendant, condition nécessaire pour
réaliser une procédure de retrait simplifige
aprés I'OPA,

Parallelement a la définition du prix, les
Reinier ont cherché le moyen de financer
Fopération, qui valorisait l'entreprise 4
prés de 555 millions d'euros. La société
¢tant tres peu endettée, le recours au credit
aurait pu étre envisagé. Mais comme C'est
souvent le cas dans les groupes familiaw,
l'idée dun endettement important n'était
pas vue d'un bon w@il. «Nous ne voulions
pas que le poids de la dette puisse freiner en aucune sorle le
développement et la marche de la sociétés, explique Elisabeth
Coguet-Reinier. Pour limiter le recours a l'endettement, la solution
passait donc en grande partie par un financement en fonds propres.
La participation d'un fonds d'investissement a également éié
écartee, non seulement parce qu'un LBO aurait nécessité un fort
endetternent, mais également parce que les fonds acceptent
rarement une participation minoritaire sans promesse de pouvoir
maonter ultérieurement au capital. Quant aux fonds de mezzanine,
qui proposent des solutions mélant fonds propres, obligations
convertibles el detle, le coiit de leur intervention, de 'ordre de 18 %,
a paru prohibitif.

La famille Peugeot entre au capital

T Tallait dene trouver un parienaire qui soit minoritaire et accepte
de le rester, mais également qui soit prél 4 s'engager sur le long
terme et posséde une vision industriclle. Rapidement il est apparu
que la meilleure solution pour les actionnaires familiaux était de se
tourner... vers une autre famille, Les Reinier et le management ont
done pris contact avec quelques candidats, La Société Fonciére,
Financiére et de Participations (FFP], la holding de la famille

' Un partenariat de long terme avec FFP

Le pacte signé entre les actionnaires de Holding Reinier prévoit
que les titres ne seront pas cessibles pour une durée de trois
ans... mais le partenarial enire la famille Reinier et FFP, dont la
durée n'est pas connue, est élabli a beaucoup plus long terme.
Et si elle ne dispose pas de droit de velo, la holding de 1a
famille Peugeot est representée au conseil d'administration de
Holding Reinier et au conseil de surveillance d'Onet. En
contrepartie de leur engagement de long terme et de 'absence
de liquidité des actions de Holding Reinier, les aclionnaires
recevront chague année un dividende. Mais c'est 4 1a sortie que
FEP réalisera réellement son retour sur investissement.

«Nous avons
retenu |'offre
couplée de
LCL - Calyon,
notamment
parce qu’elle
comportait un
engagement de
prise ferme.»

Jéerome
Destoppeleir,
directeur
administratif et
financier, Onet

Peugeot, qui prend réguliérement des participations amicales et de
long terme dans des sociélés familiales, cotées ou non, s'est révélée
ére le bon partenaire, car elle éail préte & jouer ce rile
d'accompagnateur de long terme, tout en apportant son expérience
indusirielle, notamment du développement 4 linternational. En
ouire, les actionnaires familiaux et les investisseurs se sont
retrouves autour de valeurs communes sur Ja vocation et le rile de
I'entreprise, Pour compléter le tour de table, le management d'Onet
a également pris une participation.

A l'issue de 'augmentation de capital, le capital de la holding de
contrdle, qui possede I'intégralité des actions Onet, est donc réparti
entre les Reinier, qui ont apporté la quasi lolalité de leurs titres
(74,5 %), FEP (23 %), et le management d'Onet (2,5 %).

Pour compléter le financement, le groupe s'est towrné vers ses
banques habituelles, afin de trouver un partenaire qui puisse, pour
plus de simplicité, 4 la fois fournir 1a detie el gérer I'OPA. «Nous avons
reteru I'offre couplée de LCL, deuxiéme bangue du groupe en lermes
de flux, el de sa filiale Calyon, notamment parce qu'elle comportait
un engagemeni de prise fermes, explique Jéréme Destoppeleir,
directeur administratif et financier d'Onet. Les négociations, qui ont
eu lien au mois de juillet, n'ont cependant pas été affectées par la
crise, el e financement a été bouclé en moins de trols semaines. ole
financement que nous avons niis en place est un financement simple,
avec de honnes conditions, souligne Jérdme Destoppeleir, car lo
secteur dens lequel hous évoluons gst porteur, Tes fondamentaux du
groupe sont bons et e risque client est faibles La detle, d'un montant
confidentiel, mais inférieure & 45 % de la valeur du groupe, représente
quatre fois I'Ebitda attendu pour 2007, Le levier est donc assez faible
pour permettre au groupe de mener a4 bien ses projets de
développement. Onet, qui est par ailleurs 1ié par un partenariat pour
les aclivilés nettoyages 4 un groupe anglais cf & un groupe allemand,
souhaite en effet simplanter en Europe du Sud-Est, afin de pouvoir
répondre awx appels d'oflres européens des grands groupes. Et sa
division consacrée au secteur du nucléaire devrait, elle aussi, se
renforcer 4 Pinternational. @ Guillaume Benoit
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