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RÉSUMÉ DU PROSPECTUS 
 
Avertissement 
 
Il convient de lire ce résumé comme une introduction au Prospectus proprement dit. 
Il propose une description sommaire de l’Offre, de l’Offrant et de la Société Visée. Il 
ne dispense nullement l’Actionnaire intéressé de la lecture attentive des informations 
détaillées contenues dans le Prospectus. 
 
La décision d’accepter ou de refuser l’Offre ne peut reposer que sur un examen 
complet et approfondi du Prospectus. Les Actionnaires de la Société Visée sont dès 
lors invités à se former leur propre opinion sur les conditions de l’Offre et sur leur 
intérêt à y donner suite. 
 
Le présent résumé ou sa traduction ne donneront lieu à aucune responsabilité civile, 
sauf si le contenu en était trompeur, inexact ou en contradiction avec les autres 
parties du Prospectus. 
 
Les termes utilisés dans le résumé avec une majuscule et qui n’y sont pas 
expressément définis ont la signification qui leur est donnée dans le Prospectus. 
 
 
L’Offrant 
 
L’Offrant est la société anonyme UNION FINANCIERE BOËL (« UFB »).  
 
UFB est membre d’un consortium (au sens de l’article 10 du Code des Sociétés) 
qu’elle forme avec SPI et SAMIC. SPI et SAMIC sont, par conséquent, des 
personnes liées à l’Offrant au sens de l’article 11 du Code des Sociétés et, en 
application de l’article 3, §2, de la Loi OPA, des personnes présumées agir de 
concert avec lui.1 
 
A la date d’établissement du présent Prospectus, les Sociétés Consortiales 
détiennent les participations suivantes dans la Société Visée : 
 
  Nombre de titres Pourcentage 
    
UFB  3.158.744 22,562% 
SPI  2.931.409   20,939% 
SAMIC  1.355.000   9,679% 
    
Total :  7.445.153        53,180% 
 

                                                 
1    UFB et SPI ont, en outre, conclu, en date du 31 août 2007, un accord de concert qui a été notifié à la FSMA 

et HENEX en application de l’article 74 de la Loi OPA. SAMIC a rejoint ce dernier accord en date du 1er juillet 
2013. 
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Compte tenu du fait que SPI et SAMIC sont des personnes liées à l’Offrant, les 
actions qu’elles détiennent sont, pour l’application de la législation OPA, considérées 
comme étant détenues par l’Offrant.  

 
Il convient d’y ajouter les 414.256 actions propres (représentant 2,959% de son 
capital social) détenues par la Société Visée, laquelle est, en tant que filiale 
commune des Sociétés Consortiales, également une personne liée à l’Offrant.  
 
A la date du Prospectus, l’Offrant détient donc directement ou indirectement 
56,139% des actions avec droit de vote de la Société Visée. 
 
L’Offrant, ainsi que les deux autres sociétés avec lesquelles il forme le Consortium, 
sont des sociétés holdings familiales qui n’ont pas d’actionnaire(s) de contrôle et 
dont les actifs principaux sont des participations dans la Société Visée et SOFINA.  
 
 
La Société Visée 
 
La Société Visée est la société anonyme HENEX dont les actions sont cotées sur 
Euronext Brussels. Elle est contrôlée par le Consortium. 
 
La Société Visée a pour activité la détention d’un portefeuille de valeurs diversifié 
comprenant, outre des obligations et des liquidités, des participations minoritaires 
dans SOFINA, DANONE S.A. ainsi que dans d’autres sociétés telles Delhaize, 
Ageas, Heineken, SES, GDF Suez et Suez Environnement Company.  

 
 
Caractéristiques de l’Offre 
 
Nature et objet de l’Offre 
 
L’Offre est une offre volontaire conditionnelle faite en application du Chapitre II de 
l’Arrêté Royal OPA. Elle est rémunérée en espèces. 
 
L’Offre porte sur la totalité des actions émises par la Société Visée qui ne sont pas 
détenues par l’Offrant et les sociétés qui lui sont liées, soit sur 6.140.591 Actions 
représentant 43,861% du capital social de la Société Visée. 
 . 
L’Offre est faite à un prix de EUR 63,50 par Action (coupons n°7 et suivants 
attachés). 
 
Etant donné que l’Offre est lancée par une société qui, en tant que membre du 
Consortium, participe déjà au contrôle de la Société Visée, un expert indépendant a 
été désigné afin d’élaborer un rapport d’évaluation, conformément à l’article 23 de 
l’Arrêté Royal OPA. Ce rapport est joint au présent Prospectus en Annexe 5. 
 
L’Offrant prévoit également de lancer une offre de reprise en application des articles 
42 et 43 de l’Arrêté Royal OPA ou, le cas échéant, de l’article 513 du Code des 
Sociétés, si les conditions d’une telle offre sont réunies. 
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Prix de l’Offre et paiement 
  
Le prix de l’Offre est de EUR 63,50 (coupons n°7 et suivants) par Action apportée à 
l’Offre. 
  
Ce prix sera payé au plus tard le 10ème Jour Ouvrable suivant la publication des 
résultats de l’Offre. La date de paiement actuellement envisagée est, sous réserve 
d’une prorogation de l’Offre, le 30 décembre 2013. 
 
En cas de réouverture de l’Offre et/ou d’offre de reprise, le prix relatif aux Actions 
apportées à l’Offre dans le cadre de cette réouverture et le prix des Actions 
apportées ou transférées dans le cadre de l’offre de reprise sera payé au plus tard le 
10ème Jour Ouvrable suivant la publication des résultats de cette réouverture ou de 
cette offre de reprise. Les dates de paiement actuellement envisagées dans ces cas 
sont respectivement le 27 janvier 2014 et, le cas échéant, le 21 février 2014.2 
 
Conditions de l’Offre 
 
L’Offre est soumise aux deux conditions suivantes : 
 
a) l’acquisition par l’Offrant, au terme de la période d’acceptation initiale de l’Offre, 

d’au moins 90% des Actions faisant l’objet de l’Offre; et 
 

b) la non-survenance, avant le jour de l’annonce des résultats de la période 
d’acceptation initiale de l’Offre, d’un événement ayant, ou raisonnablement 
susceptible d’avoir (dans ce dernier cas, pour autant que cette probabilité soit 
confirmée par un expert indépendant), une influence significativement négative 
sur le patrimoine, la situation financière et/ou les perspectives de la Société 
Visée, ou sur la valeur boursière de la Société Visée.  
Par un tel événement, on entend (i) tout fait, circonstance ou omission 
entraînant, ou raisonnablement susceptible d’entraîner (dans ce dernier cas, 
pour autant que cette probabilité soit confirmée par un expert indépendant), par 
lui-même ou ensemble avec tout autre fait, circonstance ou omission, une 
diminution de la valeur de l’actif net réévalué (« ANR ») de la Société Visée de 
plus de 10% par rapport à la valeur d’ANR calculée à la date du Jour Ouvrable 
précédant l’annonce de l’Offre, c’est-à-dire le 18 octobre 2013, à savoir EUR 
67,21 par action, et/ou (ii) une diminution du cours de clôture de l’indice BEL 20 
de plus de 10%, par rapport au niveau du cours de clôture de l’indice BEL 20 à 
cette même date du 18 octobre 2013, à savoir 2.895,12 points. Par « ANR », on 
entend, pour les besoins de la présente condition, l’actif net réévalué de la 
Société Visée, tel que déterminé selon les critères et méthodes repris plus loin 
dans le Prospectus au titre de « Justification du prix » (voir section 4.3).  

 
Les conditions énoncées ci-avant sont prévues exclusivement en faveur de l’Offrant 
qui se réserve le droit d’y renoncer en tout ou en partie. 
 
                                                 
2  Voyez également la note infrapaginale n° 3. 
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S’il n’est pas satisfait à une quelconque des conditions précitées, l’Offrant 
communiquera sa décision de renoncer ou non à la condition concernée au plus tard 
au moment de la publication des résultats de la période d’acceptation initiale de 
l’Offre. 
 
Période d’Offre 
 
L’Offre est ouverte du 5 décembre 2013 au 20 décembre 2013 (compris) à 16h00 
(CET). 
 
La réouverture éventuelle de l’Offre (le cas échéant, sous la forme d’une offre de 
reprise) interviendra le 30 décembre 2013, pour se clôturer le 20 janvier 2014, si les 
conditions de pareille réouverture (ou offre de reprise) sont remplies.3 L’éventuelle 
offre de reprise, si elle n’est pas intervenue plus tôt et si les conditions de pareille 
offre de reprise sont remplies, sera ouverte du 27 janvier 2014 au 14 février 2014 
(compris). 
 
Calendrier indicatif de l’Offre 
 
Événement Date prévue 
Dépôt de l’Avis d’OPA 8/11/2013 
Annonce officielle de l’OPA (conformément à l’article 7 
de l’Arrêté Royal OPA) 8/11/2013 

Approbation du Prospectus par la FSMA 3/12/2013 
Approbation du mémoire en réponse de la Société 
Visée par la FSMA 3/12/2013 

Mise à disposition du Prospectus et du mémoire en 
réponse au public 5/12/2013 

Ouverture de la période d’acceptation initiale de l’Offre 5/12/2013 
Clôture de la période d’acceptation initiale de l’Offre 20/12/2013 
Publication des résultats de l’Offre (et indication de la 
satisfaction ou non des conditions de l’Offre et, dans la 
négative, de la décision de l’Offrant d’y renoncer ou 
pas) 

26/12/2013 
 

                                                 
3  En cas de réouverture de l’Offre sur la base de l’article 35, 1,° de l’AR OPA, la période d’acceptation pourrait 

cependant être réduite à cinq Jours Ouvrables (voyez la section 4.5.2) et donc être clôturée dès le 7 janvier 
2014. La réduction de la période d’acceptation de l’Offre rouverte avancerait également l’annonce des 
résultats de celle-ci et le paiement des Actions cédées dans ce cadre, lesquels doivent respectivement avoir 
lieu dans les cinq Jours Ouvrables de la clôture de la période d’acceptation et dans les 10 Jours Ouvrables 
de la publication des résultats (voyez la section 4.5.7). L’avancement de la clôture de la période d’acceptation 
de l’Offre rouverte sur la base de l’article 35, 1,° de l’AR OPA est, à son tour, susceptible d’avancer l’offre de 
reprise qui pourrait y faire suite et qui pourrait être lancée dès le Jour Ouvrable suivant la publication des 
résultats de l’Offre rouverte. 
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Réouverture de l’Offre (si l’Offrant et les personnes qui 
lui sont liées détiennent au moins 90% des actions de la 
Société), le cas échéant, sous la forme d’une offre de 
reprise (si l’Offrant et les personnes qui lui sont liées 
détiennent plus de 95% des actions de la Société Visée 
et si 90% des Actions faisant l’objet de l’Offre ont été 
apportées à celle-ci) 

30/12/2013 

Paiement du prix des Actions acquises dans la cadre de 
la période d’acceptation initiale de l’Offre et transfert de 
propriété desdites Actions (moyennant satisfaction ou 
renonciation aux conditions à l’issue de la période 
d’acceptation initiale). 

30/12/2013 

Clôture de l’Offre rouverte (le cas échéant, sous la 
forme  d’une offre de reprise) 20/01/20144 

Publication des résultats de la période de réouverture 
de l’Offre (le cas échéant, sous la forme d’une offre de 
reprise) (et au cas où les conditions de l’Offre n’auraient 
pas été satisfaites ou que l’Offrant n’y aurait pas 
renoncé à l’issue de la période d’acceptation initiale, 
indication de la satisfaction ou non de ces conditions à 
l’issue de l’Offre rouverte et, dans la négative, de la 
décision de l’Offrant d’y renoncer ou pas) 

24/01/2014 

Offre de reprise (si l’Offrant et les personnes liées 
détiennent plus de 95% des actions de la Société Visée, 
si 90% des Actions faisant l’objet de l’Offre ont été 
apportées à celle-ci et si l’offre de reprise n’a pas eu 
lieu plus tôt) 

27/01/2014 

Paiement/consignation du prix des Actions acquises 
dans le cadre de la réouverture de l’Offre (le cas 
échéant, sous la forme d’une offre de reprise) et 
transfert de propriété desdites Actions (moyennant 
satisfaction ou renonciation aux conditions à l’issue de 
l’Offre rouverte). 

27/01/2014 

Clôture de l’offre de reprise 14/02/2014 
Publication des résultats de l’offre de reprise 18/02/2014 
Paiement/consignation du prix des Actions acquises 
dans le cadre de l’offre de reprise et transfert de 
propriété desdites Actions 

21/02/2014 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
4  Voyez également la note infrapaginale n° 3. 
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Objectifs et intentions de l’Offrant 
 
La Société Visée détient une série d’actifs financiers et, principalement, deux 
participations dans DANONE S.A et SOFINA. 
 
Suite à la formation du Consortium entre UFB, SPI et SAMIC, la Société Visée 
occupe dorénavant la position d’une société filiale de droit de sociétés privées qui 
ont pour objectif la gestion patrimoniale diversifiée d’avoirs familiaux.  
 
La Société Visée ne présentant plus d’avantage spécifique et de justification 
particulière à ses coûts de fonctionnement, il est jugé préférable de l’intégrer dans 
cette gestion patrimoniale.  
 
L’intention de l’Offrant est de privatiser la Société Visée en vue de sa gestion dans 
l’intérêt de la politique consortiale, y compris en ce qui concerne sa stratégie, sa 
politique d’investissement et  la redistribution bénéficiaire. 
 
Dans ce cadre, l’Offrant a l’intention, si les conditions pour ce faire sont réunies, de 
procéder à une offre de reprise. Suite à une telle offre, l’Offrant détiendrait 
l’intégralité des actions de la Société Visée et celles-ci seraient radiées de la cotation 
sur Euronext Brussels. 
 
Même si les conditions de lancement d’une telle offre de reprise ne sont pas réunies 
et si l’Offrant, dans cette hypothèse, renonce à la première des conditions 
auxquelles est subordonnée son Offre, ce dernier se réserve le droit de demander la 
radiation des actions de la Société Visée de leur admission à la négociation sur 
Euronext Brussels. Si pareille radiation est demandée et acceptée par Euronext 
Brussels et que la FSMA ne s’y oppose pas, la Société Visée ne sera plus une 
société cotée. 
 
 
Justification du prix 
 
Le Prix de l’Offre (EUR 63,50 par Action) a été déterminé sur la base de l’actif net 
réévalué (« ANR »). Cette valeur s’élève à EUR 67,21 par action à la date du 18 
octobre 2013 (à savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre). Le Prix de 
l’Offre intègre une décote de 5,52% sur l’ANR, valorisant l’Action à EUR 63,50. Cette 
décote est plus amplement expliquée dans le présent Prospectus (voir section 4.3). 
Le Prix de l’Offre présente ainsi une prime significative pour les Actionnaires de la 
Société Visée par rapport au cours de bourse, devant permettre à l’Offrant 
d’atteindre le résultat recherché. Une justification plus circonstanciée du Prix de 
l’Offre figure à la section 4.3. 
 
Par ailleurs, en application des articles 20 à 23 de l’Arrêté Royal OPA, un rapport a 
été établi par l’Expert Indépendant sur l’évaluation des Actions de la Société Visée. 
Ce rapport est joint en Annexe 5 du présent Prospectus. 
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Banque-Guichet et acceptation de l’Offre 
 
L’acceptation de l’Offre peut être effectuée gratuitement auprès de la Banque-
Guichet désignée (voir section 4.5.6 ) par la remise de deux exemplaires du Bulletin 
d’Acceptation, dûment complétés et signés.  Les frais éventuellement prélevés par 
les autres intermédiaires sont à charge des remettants. 
 
 
Droit applicable et tribunaux compétents 
 
L’Offre est régie par le droit belge. Tout litige relatif à l’Offre ou au Prospectus 
relèvera de la compétence exclusive de la Cour d’appel de Bruxelles. 
 
 
Mise à disposition du Prospectus  
 
Le Prospectus a été approuvé par la FSMA le 3 décembre 2013, conformément à 
l’article 19, §3, de la Loi OPA. Le Prospectus et le Bulletin d’Acceptation sont 
disponibles dans leurs versions française et néerlandaise sur les sites Internet de la 
Société Visée (www.henex.be) et de BNP Paribas Fortis SA/NV dans leur version 
française (www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer) et dans leur version 
néerlandaise (www.bnpparibasfortis.be/sparenenbeleggen).  
 
Le Prospectus et le Bulletin d’Acceptation peuvent également être demandés 
gratuitement par téléphone auprès de BNP Paribas Fortis au +32 2 433 40 32 
(français) et +32 2 433 40 31 (néerlandais) . 
 
En cas de divergence entre les versions française et néerlandaise du Prospectus, la 
version française prévaudra. 
 
 
Mémoire en réponse 
 
Conformément à la Loi OPA et à l’Arrêté Royal OPA, la Société Visée a établi, suite 
à l’annonce de l’Offre, un mémoire en réponse. Ce mémoire est daté du 13 
novembre 2013 et constitue la section 6 du présent Prospectus. 
 
  

http://www.henex.be/
http://www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer
http://www.bnpparibasfortis.be/sparenenbeleggen
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DÉFINITIONS 
 
 
Actions :  l’ensemble des actions émises par la Société Visée, à 

l’exclusion des actions détenues par l’Offrant et les 
sociétés qui lui sont liées (dont la Société Visée elle-
même), soit 6.140.591 actions. 

 
Actionnaire : tout détenteur d’une ou plusieurs Actions. 
 
Arrêté Royal OPA :  l’arrêté  royal  du  27  avril  2007  relatif  aux  offres  

publiques d’acquisition. 
 
Avis d’OPA :                 l’avis relatif à la présente Offre communiqué par 

l’Offrant à la FSMA le 8 novembre 2013 en application 
de l’article 5 de l’Arrêté Royal OPA. 

 
Banque-Guichet :  BNP Paribas Fortis SA/NV. 
 
Bulletin d’Acceptation :  bulletin joint au Prospectus devant être complété en 

double exemplaire par les Actionnaires qui souhaitent 
céder leurs Actions dans le cadre de la présente Offre. 

 
Code des Sociétés :  le Code belge des sociétés. 
 
Consortium : le consortium, au sens de l’article 10 du Code des 

Sociétés, formé par UFB, SPI et SAMIC. 
 
Expert Indépendant : DEGROOF CORPORATE FINANCE SA. 
 
FSMA :  Autorité des services et marchés financiers. 
 
Jour :  un jour calendaire. 
 
Jour Ouvrable :  tout jour ouvrable dans le secteur bancaire, à 

l’exception  des samedis et dimanches. 
 
Loi OPA :  loi du 1er avril 2007 relative aux offres publiques 

d’acquisition. 
 
Normes IFRS : normes comptables internationales de reporting 

financier (International Financial Reporting Standards), 
telles qu’adoptées dans l’Union européenne. 

 
Offrant ou UFB:  UNION FINANCIÈRE BOËL SA, plus amplement 

décrite à la section 2 du Prospectus. 
 
Offre : l’offre publique d’acquisition volontaire et conditionnelle 

faisant l’objet du présent Prospectus. 
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Prix de l’Offre : EUR 63,50 par Action (coupons n°7 et suivants 

attachés). 
 
Prospectus : le présent Prospectus et ses annexes, ainsi que tout 

éventuel complément et/ou modification publié. 
 
SAMIC : la société anonyme de droit belge Mobilière et 

Immobilière du Centre, dont le siège social est établi 
rue Ducale 21, 1000 Bruxelles (Belgique), inscrite au 
registre des personnes morales de Bruxelles sous le 
numéro 0401.781.621.  

 
Sociétés Consortiales : les trois sociétés formant le Consortium, à savoir UFB, 

SPI et SAMIC. 
 
Société privée : société ne répondant pas à la définition d’une société 

cotée au sens de l’article 4 du Code des Sociétés. 
 
Société Visée  
ou HENEX : HENEX SA, plus amplement décrite à la section 3 du 

présent Prospectus. 
 
SOFINA : la société anonyme de droit belge Sofina, dont le siège 

social est établi rue de l’Industrie 31, 1040 Bruxelles 
(Belgique), inscrite au registre des personnes morales 
de Bruxelles sous le numéro 0403 219 397.  

 
SPI : la société anonyme de droit belge Société de 

Participations Industrielles, dont le siège social est 
établi rue Ducale 21, 1000 Bruxelles (Belgique), inscrite 
au registre des personnes morales de Bruxelles sous le 
numéro 426.101.895. 
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AVIS IMPORTANTS 

 
- Informations contenues dans le présent Prospectus – Restrictions 

 
Les seules informations autorisées relatives à l’Offre sont contenues dans le 
présent Prospectus. Elles sont exactes à la date du présent Prospectus. Tout fait 
nouveau significatif, toute erreur ou inexactitude substantielle concernant les 
informations contenues dans le Prospectus, qui seraient de nature à influencer 
l’évaluation de l’Offre et surviendraient ou seraient constatées entre l’approbation 
du Prospectus et la clôture définitive de la période d’acceptation de l’Offre (y 
compris, le cas échéant, l’Offre rouverte et/ou l’offre de reprise), feront l’objet d’un 
supplément au Prospectus, conformément à l’article 17 de la Loi OPA. 
 
Le Prospectus ne peut être utilisé qu'en Belgique et ne constitue pas une offre 
d’achat, une offre de vente, ou une sollicitation à céder ou autrement  transférer 
en dehors de la Belgique par quiconque, notamment dans un État où sa 
publication, sa diffusion ou sa communication par tout moyen quelconque, sa 
lecture ou le fait d'agir sur la base du Prospectus (y compris la réception de fonds) 
seraient de quelque manière que ce soit illicites, ou soumises  à l’accord  ou à 
l’approbation de, ou à un dépôt auprès d’une autorité publique ou d’un organisme 
privé, ou dans lequel ladite offre ou sollicitation est interdite, ou à toute personne 
se trouvant dans un État où il est illégal de faire une telle offre ou sollicitation. Il 
est dès lors de la responsabilité de toute personne en possession du présent 
Prospectus de s’informer de l’existence de telles restrictions et le cas échéant de 
veiller à s’y conformer. 
 
Ni le Prospectus, ni une quelconque publicité ou autre information ne peuvent être 
mis à la disposition du public dans un autre État que la Belgique dès lors qu’un 
enregistrement, un agrément ou toute autre obligation est ou serait applicable en 
rapport avec une offre d'acquisition ou de vente de titres (ou une sollicitation à cet 
effet par quiconque), et ne peuvent, en particulier, être diffusés dans l’Espace 
Économique Européen (EEE), au Canada, au Japon et aux États-Unis, sauf 
accord préalable de l’Offrant et dans le respect de la réglementation applicable. 
Toute méconnaissance de ces restrictions peut constituer une violation de la 
législation  ou réglementation financière des États membres de l’EEE, de la 
législation financière du Canada, du Japon ou des États-Unis, ou de la 
réglementation financière d'un autre État. L’Offrant décline expressément toute 
responsabilité pour une violation de ces restrictions par quiconque. 
 
En dehors de la Belgique, aucune démarche n’a été ni ne sera entreprise, afin de 
permettre une offre publique dans un État où des démarches seraient requises à 
cet effet. 
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- Décision d’apporter les Actions – absence de recommandation 

 
Dans le cadre de leur prise de décision, les Actionnaires sont invités à prendre 
connaissance de l’ensemble du Prospectus et à se fonder uniquement  sur  leur  
propre examen des conditions de l’Offre, y compris sur son opportunité et sur les 
risques que celle-ci comporte. Tout résumé ou description de dispositions légales, 
d'opérations relevant du droit des sociétés ou de relations contractuelles contenu 
dans le présent Prospectus ne peut être interprété comme un avis juridique ou 
fiscal quant à l’interprétation, la validité, la permanence ou le caractère 
contraignant de  ces dispositions, opérations ou relations. 
 
L’Offre n’a pas été recommandée par une autorité publique ou un organisme 
privé, belge ou étranger. L’approbation du Prospectus par la FSMA ne comporte 
aucune appréciation de l’opportunité ou de la qualité de l’Offre, ni de la situation 
de l’Offrant ou de la Société Visée. 
 
En cas de doute quant au contenu ou à la signification des informations contenues 
dans le Prospectus, les Actionnaires sont invités à consulter leurs propres 
conseils. 

 
 

- Déclarations prévisionnelles 
 
Certaines des déclarations figurant dans le Prospectus constituent des 
déclarations prévisionnelles qui comportent des risques et des incertitudes. Bien 
que l’Offrant considère que les anticipations reflétées dans ces déclarations 
prévisionnelles s’appuient sur des hypothèses raisonnables à la date du présent 
Prospectus, rien ne permet de garantir que lesdites prévisions se concrétiseront, 
ni qu’elles s’avèreront exactes. 
 
Ces  déclarations prévisionnelles ont trait à des risques connus et inconnus, des 
incertitudes et d’autres facteurs, susceptibles d'entraîner des différences  
substantielles entre les événements ou les résultats réels et ceux exprimés dans 
ces déclarations, notamment du fait d’évolutions politiques, économiques ou 
légales affectant les marchés et l'environnement dans lesquels l’Offrant et/ou la 
Société Visée interviennent, d'évolutions de la concurrence ou des risques 
propres au business plan de la Société Visée, des incertitudes, des risques et de 
la volatilité caractérisant les marchés financiers et les marchés des services 
d'utilité publique, ainsi que d’autres facteurs affectant la Société Visée. 
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1. INFORMATIONS GÉNÉRALES 

 
1.1. Approbation par la FSMA 

 
La version française du présent Prospectus a été approuvée par la FSMA le 3 
décembre 2013 conformément à l’article 19, § 3, de la Loi OPA. Cette approbation 
ne comporte aucune appréciation de l’opportunité ou de la qualité de l’Offre, ni de 
la situation de l’Offrant ou de la Société Visée. 

 
L’Offrant a formellement avisé la FSMA de son intention de procéder à l’Offre 
conformément à l’article 5 de l’Arrêté Royal OPA. Cet avis a été publié par la 
FSMA le 8 novembre 2013 conformément à l’article 7 de l’Arrêté Royal OPA. En 
date du 21 octobre 2013, l’Offrant avait déjà, en application de l’article 8, §1er, de 
l’Arrêté Royal OPA, annoncé qu’il envisageait une telle offre. 
 
A l’exception de la FSMA, aucune autre autorité dans aucune juridiction n’a 
approuvé le Prospectus ou l’Offre. L’Offre est uniquement lancée en Belgique et 
aucune démarche n’a été ou ne sera entreprise afin d’obtenir l’autorisation de 
diffuser le présent Prospectus en dehors de la Belgique. 

 
 

1.2. Responsabilité 
 

Le Prospectus a été établi conformément au schéma défini à l’annexe I de l'Arrêté 
Royal OPA. 
 
L’Offrant, représenté par son conseil d’administration, assume la responsabilité 
des informations contenues dans le Prospectus, à l’exception des document 
suivants dont leur auteur assume la responsabilité : (i) les comptes annuels 
statutaires et consolidés de la Société Visée au 31 décembre 2012, l’état 
comptable consolidé intermédiaire de la Société Visée au 30 juin 2013 ainsi que 
les rapports de gestion et du commissaire joints en Annexe 3 du Prospectus, (ii) le 
mémoire en réponse de la Société Visée joint en Annexe 4 du Prospectus et (iii) le 
rapport d’évaluation élaboré par l’Expert Indépendant joint en Annexe 5 du 
Prospectus. 
 
L’Offrant atteste qu’à sa connaissance, les données du Prospectus sont 
conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la 
portée. 
 
Nul n’est autorisé à fournir des informations ou à faire des déclarations relatives à 
l’Offre autres que celles reprises dans le Prospectus, et nul ne peut se prévaloir 
du fait que ces informations ou déclarations auraient été autorisées par l'Offrant. 
 
Les informations contenues dans le Prospectus relatives à la Société Visée sont 
basées sur des informations publiquement disponibles. 
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1.3. Absence de garanties – exonération de responsabilité 

 
Les Actionnaires sont invités à se référer uniquement aux informations contenues 
dans le Prospectus. Nul n’a été autorisé par l’Offrant à fournir aux Actionnaires 
des informations différentes de celles contenues dans le Prospectus. 
 
Les  informations contenues dans le Prospectus valent uniquement à la date du 
Prospectus. Il se peut que, par la suite, une partie de ces informations devienne 
obsolète. Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle 
concernant les informations contenues dans ce Prospectus, qui serait de nature à  
influencer l'évaluation de l'Offre au sens de l’article 17 de la Loi OPA, et qui 
surviendrait ou serait constaté entre l'approbation du Prospectus et la clôture 
définitive de la période d'acceptation initiale de l'Offre (y compris, le cas échéant, 
l’Offre rouverte et/ou l’offre de reprise), fera l'objet d'un supplément au 
Prospectus. 

 
 

1.4. Conseillers financiers et juridiques de l’Offrant 
 

BNP Paribas Fortis SA/NV est intervenue en qualité de conseiller de l’Offrant sur  
certains aspects financiers en rapport avec l’Offre. Ces conseils ont été prodigués 
exclusivement au bénéfice de l’Offrant et les tiers ne peuvent aucunement s’en 
prévaloir. BNP Paribas Fortis SA/NV décline toute responsabilité quant aux 
informations contenues dans le Prospectus et aucun élément contenu dans le 
Prospectus ne peut être considéré comme une garantie ou un avis donné par 
BNP Paribas Fortis SA/NV. 
 
Par ailleurs,  BNP Paribas Fortis SA/NV agira en tant que Banque-Guichet, gèrera 
la réception des  acceptations  de  l’Offre  et  procèdera  au  paiement  du  Prix  
pour  le compte de l’Offrant conformément aux dates et aux procédures de 
paiement indiquées dans ce Prospectus. 

 
Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP a conseillé l’Offrant sur certains aspects de 
droit belge en rapport avec l’Offre. Ces conseils ont été prodigués exclusivement  
au bénéfice de l’Offrant et les tiers ne peuvent aucunement s’en prévaloir. Cleary 
Gottlieb Steen & Hamilton LLP décline toute responsabilité quant aux informations 
contenues dans le Prospectus et aucun élément contenu dans le Prospectus ne 
peut être considéré comme une garantie ou un avis donné par Cleary Gottlieb 
Steen & Hamilton LLP. 
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1.5. Publications légales relatives au Prospectus 

 
L’avis requis par l’article 11 de la Loi OPA, exposant les modes de publication du 
Prospectus complet, sera publié dans la presse financière belge du 4 décembre 
2013. 
 
Conformément aux articles 20 et suivants de l’Arrêté Royal OPA, les 
administrateurs indépendants de HENEX ont désigné DEGROOF CORPORATE 
FINANCE SA comme Expert Indépendant. 
 
L’Expert Indépendant a établi un rapport conformément à l’article 23 de l’Arrêté 
Royal OPA, lequel est joint au présent Prospectus en Annexe 5. 
 
Le mémoire en réponse adopté, par le conseil d’administration de HENEX le 13  
novembre 2013 et approuvé par la FSMA le 3 décembre 2013 est repris en 
Annexe 4 du présent Prospectus. Celui-ci a été établi conformément à l’article 22 
de la Loi OPA. 
 

 
1.6. Mise à disposition du Prospectus 
 
Le Prospectus a été approuvé par la FSMA le 3 décembre 2013, conformément à 
l’article 19, §3, de la Loi OPA. Le Prospectus et le Bulletin d’Acceptation sont 
disponibles dans leurs versions française et néerlandaise sur les sites Internet de la 
Société Visée (www.henex.be) et de BNP Paribas Fortis SA/NV dans leur version 
française (www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer) et dans leur version 
néerlandaise (www.bnpparibasfortis.be/sparenenbeleggen).  
 
Le Prospectus et le Bulletin d’Acceptation peuvent également être demandés 
gratuitement par téléphone auprès de BNP Paribas Fortis au +32 2 433 40 32 
(français) et +32 2 433 40 31 (néerlandais) . 
 
En cas de divergence entre les versions française et néerlandaise du Prospectus, la 
version française prévaudra. 
 
 
1.7. Droit applicable et tribunaux compétents 
 
L’Offre est régie par le droit belge. Tout litige relatif à l’Offre ou au Prospectus 
relèvera de la compétence exclusive de la Cour d’appel de Bruxelles. 
  

http://www.henex.be/
http://www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer
http://www.bnpparibasfortis.be/sparenenbeleggen
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2. L’OFFRANT  

 
L’Offrant est la société anonyme UNION FINANCIÈRE BOËL.  
 
UFB est membre d’un consortium (au sens de l’article 10 du Code des Sociétés) 
qu’elle forme avec SPI et SAMIC. SPI et SAMIC sont, par conséquent, des 
personnes liées à l’Offrant et, en application de l’article 3, §2, de la Loi OPA, des 
personnes présumées agir de concert avec lui.5 
 
 
2.1. Identification de l’Offrant 

 
 
Dénomination de la société :   Union Financière Boël 

 
Siège social :     Rue Ducale 21, 1000 Bruxelles 

 
Date de constitution et durée :   30 octobre 1957 – Durée illimitée 

 
Registre des personnes morales :  0405.761.391(Bruxelles) 

 
Forme juridique :     Société anonyme 
 
Exercice financier :     1er octobre – 30 septembre 

 
Date de l’assemblée  
générale annuelle :    1er lundi du mois de décembre 

 
Commissaire :  Deloitte Réviseurs d’entreprises SC SCRL, 

représentée par Didier Boon 
  
 
2.2. Actionnariat de l’Offrant – Consortium 

 
L’Offrant est une société privée dotée d’un actionnariat familial étendu et formé 
des descendants de Monsieur Gustave Boël. Il est composé d’une septantaine 
d’actionnaires, essentiellement des personnes physiques. Aucun actionnaire ne 
détient plus de 12% des actions formant le capital social et seuls huit d’entre eux 
détiennent une participation supérieure à 3%. 
 
A la connaissance de l’Offrant, il n’existe entre ces actionnaires, ou une partie 
d’entre eux, aucun accord visant à exercer le contrôle sur UFB. 
 
 

                                                 
5  UFB et SPI ont, en outre, conclu, en date du 31 août 2007, un accord de concert qui a été notifié à la FSMA 

et HENEX en application de l’article 74 de la Loi OPA. SAMIC a rejoint ce dernier en date du 1er juillet 2013. 
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La majorité des actionnaires ont convenu de l’application d’un droit de préemption 
contractuel en cas de cession des actions d’UFB ; ce droit de préemption va de 
pair avec une clause d’agrément statutaire de tout transfert d’actions. Ceci permet 
de circonscrire l’actionnariat d’UFB aux descendants de Monsieur Gustave Boël. 
 
Depuis le 1er juillet 2013, l’Offrant forme un consortium, au sens du Code des 
Sociétés, avec SPI et SAMIC, en conséquence de la décision prise par leurs 
conseils d’administration respectifs d’aligner leur politique de gestion. La 
constitution du consortium entre UFB, SPI et SAMIC est le résultat d’une réflexion 
stratégique menée en marge de la constatation de l’existence d’un actionnariat 
majoritaire commun à l’issue d’un processus de conversion des titres au porteur 
de la Société Visée. 
 
La notion de consortium recouvre la situation dans laquelle plusieurs sociétés, qui 
ne sont ni filiales les unes des autres, ni filiales d’une même société, opèrent 
néanmoins sous une direction unique. C’est une notion d’origine comptable qui 
implique que les sociétés formant un consortium sont des sociétés liées et doivent 
notamment établir des comptes consolidés communs qui seront présentés aux 
assemblées générales de leurs actionnaires. Les Sociétés Consortiales seront 
amenées à établir de tels comptes avec effet au 1er juillet 2013.   
 
L’origine des trois Sociétés Consortiales remonte à la première moitié du siècle 
dernier et la plus ancienne, à 1928. Les actions de chacune de ces sociétés ont 
ensuite été principalement réparties parmi les descendants de Gustave Boël lors 
des passages successifs de génération. 
 
SPI et SAMIC ont un actionnariat proche de (mais pas identique à) celui d’UFB. A 
la connaissance de l’Offrant, aucun des actionnaires n’en a individuellement le 
contrôle, aucun groupe d’actionnaires n’a passé un accord de contrôle, et 
l’ensemble des actionnaires de chacune des deux sociétés n’a jamais convenu 
d’un tel contrôle. 
 
UFB, SAMIC et SPI sont liées par un accord de concert « transparence » (Loi du 2 
mai 2007) relatif à HENEX. UFB et SPI sont également liées par un accord de 
concert « OPA » (Loi OPA) relatif à HENEX. Depuis le 1er juillet 2013, SAMIC a 
rejoint ce dernier accord. 
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2.3. Dirigeants de l’Offrant 
 
2.3.1. Composition du conseil d’administration 

 
Le conseil d’administration d’UFB est composé des personnes suivantes :  
 
• Yvonne Boël Présidente (2016) 
• Richard Goblet d’Alviella Administrateur-délégué (2014) 
• Jacques Boël Administrateur (2018) 
• Laurent de Meeus d’Argenteuil   Administrateur (2016) 
• Nicolas Janssen Administrateur (2014) 
• Alain Le Jeune Administrateur (2015) 
 
• Nicolas Boël     Suppléant(*) d’Yvonne Boël 
• Jacques Emsens    Suppléant de Jacques Boël 
• Yvan Morel de Westgaver   Suppléant d’Alain Le Jeune 
 
( )    Echéance du mandat 
(*) Selon les statuts d’UFB, chaque administrateur peut faire le choix de s’adjoindre un suppléant 

pour une période qui ne peut dépasser la durée de son propre mandat. Le suppléant est 
nommé par l’assemblée générale des actionnaires sur proposition du conseil d’administration, 
et est en tout temps révocable par elle. Le suppléant assiste aux réunions du conseil 
d’administration sans voix délibérative. Toutefois, en cas d’empêchement de l’administrateur 
qu’il supplée, il peut, par délégation générale ou spéciale de cet administrateur, représenter 
ce dernier et voter en son nom.  

 
 
2.3.2. Gestion journalière 
 
La gestion journalière et opérationnelle d’UFB est assurée par Richard Goblet 
d’Alviella, Administrateur-délégué, secondé par Michel Thomas, Directeur 
Financier.   
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2.4. Activités de l’Offrant 

 
2.4.1. Description des activités 
 
UFB est une société holding. 

 
Elle a pour objet « de faire pour elle-même ou pour compte de tiers, soit seule, 
soit en participation avec d’autres, en Belgique ou à l’étranger, toutes opérations 
financières, commerciales, industrielles, mobilières ou immobilières, et 
notamment, sans que cette énumération soit limitative, tous escomptes, 
négociations, ouvertures de crédit, avances de fonds avec ou sans garanties 
personnelles ou réelles, mobilières ou immobilières, de recevoir tous dépôts de 
fonds dans les limites fixées par la législation belge, de conserver en dépôt des 
valeurs, de faire tous achats et ventes de valeurs mobilières ou immobilières, de 
faire toutes opérations de reports ou warrants, de cautionnement et de 
participation et de commandite, de délivrer des lettres de crédit, de contracter des 
emprunts avec les Etats, provinces ou départements, villes ou municipalités, 
sociétés d’utilité publique ou d’établissements publics du pays et de l’étranger, en 
un mot, toutes opérations pouvant concourir au placement et à la gestion de ses 
capitaux, ainsi que de ceux, tant mobiliers qu’immobiliers, qui pourraient lui être 
confiés ». 
 
UFB gère essentiellement les participations qu’elle détient : 

 
• soit directement, en GDF Suez, HENEX, RealDolmen, SOFINA, Solvay et en 

matière de Capital Development belge, via Sofindev II et Sofindev III ; et 
 

• soit, au travers de sa filiale de droit luxembourgeois Comparco, en SES, 
GDF Suez et British Empire Securities. 

 
 
2.4.2. Développements récents 
 
Dans le cadre du processus de conversion des titres au porteur requis légalement, il 
est apparu que les Sociétés Consortiales avaient un actionnariat majoritaire 
commun. Suite à ce constat et à une réflexion stratégique quant à la nature des 
relations qu’elles devraient entretenir, UFB, SPI et SAMIC ont décidé d’aligner, à 
partir du 1er  juillet 2013, leur politique de gestion et d’ainsi s’inscrire dans une 
logique de consortium. Cette décision d’alignement ne s’est accompagnée d’aucune 
cession ou acquisition de titres HENEX ou SOFINA par les sociétés concernées. 
 
A partir de cette date du 1er juillet 2013, l’Offrant est donc considéré comme une 
société liée à SAMIC et SPI, avec lesquelles elle établira des comptes consolidés. 
 
Il en découle également que la Société Visée et SOFINA sont devenues des 
filiales des Sociétés Consortiales et sont donc passées sous leur contrôle de droit. 
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2.5. Informations financières et comptes de l’Offrant 
 
UFB établit ses comptes au 30 septembre de chaque année.  
 
Les comptes annuels au 30 septembre 2013, établis sur la base des normes 
comptables belges, ont été audités par DELOITTE Réviseurs d’Entreprises, 
Société civile sous forme de société coopérative à responsabilité limitée, dont le 
siège social est situé Berkenlaan 8b à 1831 Diegem, Belgique, et qui est membre 
de l’Institut des réviseurs d’entreprises (immatriculée sous le numéro 
0429.053.863). Une attestation sans réserve des comptes annuels a été délivrée. 
Le mandat de commissaire est assumé par DELOITTE Réviseurs d’Entreprises, 
représenté par Didier Boon. Ils ont été approuvés à l’assemblée générale des 
actionnaires de l’Offrant tenue le 18 novembre 2013. 
 
Ces comptes annuels au 30 septembre 2013, le rapport de gestion et le rapport 
du commissaire y afférents figurent en Annexe 2 du présent Prospectus.  
 
2.6. Actions de la Société Visée acquises et détenues par l’Offrant, ainsi 

que par les personnes liées à l’Offrant, en ce compris les actions 
propres détenues par la Société Visée 

 
2.6.1. Actions acquises et détenues par l’Offrant 

 
A la date du Prospectus, UFB détient directement 3.158.744 actions ordinaires 
nominatives, soit 22,526% des 14.000.000 actions émises par la Société Visée. 
Sous la réserve de ce qui est précisé ci-dessous au titre des « Actions acquises et 
détenues par les personnes liées à l’Offrant, en ce compris les actions propres 
détenues par la Société Visée » (voir section 2.6.2), UFB ne détient pas d’autres 
actions de la Société Visée que celles qu’elle détient directement. 
 
UFB n’a acquis aucune action de la Société Visée depuis le 22 octobre 2012. 
 
 
2.6.2. Actions acquises et détenues par les personnes liées à l’Offrant, en 

ce compris les actions propres détenues par la Société Visée 
 
2.6.2.1. Nombre d’actions détenues par les personnes liées à l’Offrant 

 
Actions détenues par : 
 
• SPI : 2.931.409 représentant 20,939% du capital social de la Société Visée ; 

et 
 

• SAMIC : 1.355.000 représentant 9,679% du capital social de la Société 
Visée. 
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2.6.2.2. Actions propres détenues par la Société Visée à la date du présent 

Prospectus 
 

Actions propres : 414.256 représentant 2,959% du capital social de la Société 
Visée. 
 
2.6.2.3. Acquisitions d’actions réalisées au cours des 12 derniers mois 

 
Le nombre total d’actions de la Société Visée détenues par l’Offrant et les 
Sociétés Consortiales, ainsi que le nombre total d’Actions de la Société Visée 
détenues par chacune d’elles, n’a pas varié au cours des 12 derniers mois. 
 
Cependant, des cessions et acquisitions d’actions de la Société Visée ont eu lieu 
entre les Sociétés Consortiales durant la même période : 
 
• le 9 octobre 2012, 350.000 actions acquises et cédées de gré à gré par UFB 

et SPI au cours de clôture du jour de bourse précédent (8 octobre 2012), à 
savoir EUR 47,30 ; et 

 
• le 22 décembre 2012, 200.000 actions acquises et cédées de gré à gré par 

UFB et SAMIC au cours de clôture du jour de bourse précédent (19 
décembre 2012), à savoir EUR 48,40.  

 
HENEX a, au cours des 12 derniers mois, acquis 232.356 actions propres aux 
dates et prix suivants, toutes ces opérations étant intervenues sur Euronext 
Brussels : 
 
• le 2 novembre 2012 : acquisition de 7.200 actions à un cours moyen de EUR 

47,1793 ; 
• le 6 novembre 2012 : acquisition de 5.219 actions à un cours moyen de EUR 

48,85 ; 
• le 8 novembre 2012: acquisition de  4.539 actions à un cours moyen de EUR 

48,0669 ; 
• le 13 novembre 2012 : acquisition de 1.000 actions à un cours moyen de 

EUR 47,45; 
• le 14 novembre 2012: acquisition de 2.630 actions à un cours moyen de 

EUR 48 ; 
• le 26 novembre 2012: acquisition de 2.631 actions à un cours moyen de 

EUR 47,0644 ;     
• le 26 novembre 2012: acquisition de 4.733 actions à un cours moyen de 

EUR 46.9989 ;            
• le 30 novembre 2012: acquisition 1.912 actions à un cours moyen de EUR 

47,3992 ; 
• le 6 décembre 2012 : acquisition de 4.149 actions à un cours moyen de EUR 

47,8036 ;     
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• le 31 décembre 2012: acquisition de 2.634 actions à un cours moyen de 

EUR 48.4164 ; et                  
• le 6 mai 2013 : acquisition de 200.000 actions au prix de EUR 51,30 par 

action. 
 
 
2.7. Action de concert 
 
Compte tenu de l’existence du Consortium, l’Offrant, SPI et SAMIC sont, aux 
termes de l’article 11 du Code des Sociétés, des sociétés liées. En vertu de 
l’article 3, §2, de la Loi OPA, des sociétés liées sont censées agir de concert ; SPI 
et SAMIC (et les personnes qui leur sont liées) sont donc réputées agir de concert 
avec l’Offrant dans le contexte de l’Offre. 
 
Par ailleurs, UFB et SPI ont conclu, en date du 31 août 2007, un accord de concert 
qui a été notifié à la FSMA et à HENEX en application de l’article 74 de la Loi OPA. 
SAMIC a rejoint ce dernier en date du 1er juillet 2013. Les Sociétés Consortiales 
sont également parties à un accord de concert « transparence » (Loi du 2 mai 2007) 
relatif à HENEX. 
 
SPI et SAMIC ne sont appelées à jouer aucun rôle particulier en rapport avec la 
présente Offre, étant entendu que, à la suite de l’Offre, les Sociétés Consortiales 
pourraient se répartir, entre elles et avec les personnes qui leur sont liées, les 
actions de la Société Visée alors détenues, de la manière qui leur semble la plus 
appropriée (voir section 4.2.2). 
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3. LA SOCIÉTÉ VISÉE  

 
3.1. Identification 

 
3.1.1. HENEX SA 
 

 
Dénomination de la société :  HENEX 

 
Siège social :     Rue Ducale 21, 1000 Bruxelles 
 
Date de constitution et durée :   27 août 1883 – Durée illimitée 

 
Registre des personnes morales :  0402.549.109 (Bruxelles) 

 
Forme juridique :     Société anonyme 

 
Exercice financier :     1er janvier – 31 décembre 

 
Date de l’assemblée  
générale annuelle :     1er mercredi du mois de mai 

 
Commissaire :  Deloitte Réviseurs d’entreprises SC SCRL, 

représentée par Didier Boon 
 
 
3.1.2. Structure du groupe 

 
3.1.2.1. Actionnariat 
 
A la date du présent Prospectus, le capital social d’HENEX est représenté par 
14 millions d’actions ordinaires, et son actionnariat s’établit comme suit : 
 
Actionnaires Nombre 

d’actions 
% 

UFB 3.158.744 22,562 
SPI 2.931.409 20,939 
SAMIC 1.355.000 9,679 
HENEX (actions propres) 414.256 2,959                          
Sous-total  : Actions détenues par l’Offrant et les 
personnes qui lui sont liées 

 
7.859.409 

 
56,139 

Autres et marché 6.140.591 43,861 
Total 14.000.000 100 
* Société contrôlée par l’Offrant et donc présumée agir de concert avec lui (article 3, § 2, Loi OPA) 
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Aucun actionnaire autre que les Sociétés Consortiales qui lui sont liées n’a établi de 
déclaration de transparence relative à HENEX, conformément à la loi du 2 mai 2007 
relative à la publicité des participations importantes, à la suite du dépassement d’un 
seuil prévu dans celle-ci (le plus bas étant de 5% des actions). 
 
3.1.2.2. Structure du Consortium 
 
L’organigramme décrit la structure du Consortium ainsi que les participations en 
SOFINA et HENEX à la date du Prospectus : 
 
 
Organigramme de la Société Visée  
 
 

Source: Société 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CONSORTIUM 

 

HENEX 

Autres 
investisseurs 

et marché 

43,86% 

SOFINA 

16,50% 36,55% 

UFB SPI 

2,96% 

2,71% 

SAMIC 

22,56% 9,68% 20,94% 
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3.1.3. Identification des dirigeants 

 
3.1.3.1. Composition du conseil d’administration 
 
Le conseil d’administration d’HENEX comprend les personnes suivantes : 
 
• Fallon Donald (*)    Président (2016) 
 Licencié et Maître  
 en Sciences Economiques 
• Boël Harold     Administrateur-délégué (2016) 

  Ingénieur EPF 
• Goblet d’Alviella Richard   Administrateur (2014) 

 Ingénieur commercial 
• Boël Jacques     Administrateur (2015) 

 Ingénieur civil AILG 
• D’Udekem d’Acoz Thierry   Administrateur (2014) 
• De Kerckhove de Denterghem André (*) Administrateur (2015) 

  Master in Law – Bachelor  
  in Economic Law 

• Muuls Philippe *    Administrateur (2015) 
  Master of Business Administration 
 

( )  Echéance du mandat 
(*)      Administrateurs indépendants 
 
3.1.3.2. Comités spécialisés 

 
HENEX répond à deux des trois critères énoncés aux articles 526bis et 526quater 
du Code des Sociétés qui définissent, sur une base consolidée, les petites et 
moyennes entreprises cotées, lesquelles ne sont pas tenues d’organiser des 
comités spécialisés. Elle n’emploie qu’un personnel très limité (deux employés) 
dont aucun « autre dirigeant » au sens de la loi du 6 avril 2010 visant à renforcer 
le gouvernement d’entreprise dans les sociétés cotées. La rémunération des 
fonctions dirigeantes dans la Société Visée, qui sont concentrées parmi les 
membres du conseil d’administration, est strictement limitée aux tantièmes 
annuellement décidés par l’assemblée générale des actionnaires. 
 
Par ailleurs, la Société Visée ne détient qu’un nombre réduit de participations 
stables. La nécessité d’établir des comités spécialisés de rémunération, de 
nomination et/ou d’audit ne se présente donc pas. Conformément à la loi, ces 
fonctions sont dès lors directement exercées par le conseil d’administration qui est 
actuellement présidé par un administrateur non exécutif et indépendant, et qui 
comporte deux autres administrateurs indépendants.  
 
Le conseil d’administration se prononce régulièrement sur la proposition 
d’attribution des tantièmes et sur l’évolution de sa composition. 
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L’administrateur-délégué qui exerce le management exécutif de la société ne 
perçoit aucune rémunération spécifique directe ou indirecte, forfaitaire ou en 
rapport aux performances, sous quelle que forme que ce soit, pour cette fonction. 
Aucune indemnité de départ n’est prévue. 
 
Le conseil d’administration d’HENEX assume les responsabilités de l’audit interne, 
notamment le cadre référentiel du contrôle interne et de la gestion des risques, du 
contrôle légal des comptes annuels et du processus d’élaboration de l’information 
financière. Les membres du conseil disposent des compétences nécessaires 
suffisantes à l’exercice de ces fonctions, et au moins quatre d’entre eux sont 
compétents en matière de comptabilité et d’audit. 
 
3.1.3.3. Fonction exécutive 
 
Le management exécutif est exercé par l’administrateur-délégué, à savoir Harold 
Boël. Ce management réduit s’explique par le nombre limité d’opérations effectuées 
par la société chaque année.  
 
3.1.3.4. Gouvernance d’entreprise 
 
Le conseil d’administration de HENEX a adopté le Code belge de Gouvernance 
d’Entreprise 2009 comme code de référence. 
 
L’application de celui-ci par HENEX tient compte des particularités de la société et 
principalement du fait que son activité est celle d’une holding ne possédant qu’un 
nombre réduit de participations. Elle déroge donc au Code belge de gouvernance 
d’entreprise 2009 comme suit :  
 
• considérant le nombre réduit de réunions du conseil d’administration,  

l’engagement particulièrement important de ses membres et l’esprit de 
grande collégialité qui préside à ces réunions, la Société Visée a estimé que 
l’indication du taux global de présence des administrateurs suffisait (Principe 
2.8) ; 

 
• considérant la spécificité de l’activité d’une société holding qui procède à des 

prises de participations diversifiées et en évalue en permanence l’évolution 
d’une manière étroite, il est normal que certains administrateurs de HENEX 
puissent exercer plus de cinq mandats d’administrateurs dans des sociétés 
cotées (Principe 4.1) ; 

 
• HENEX n’a pas instauré de processus d’évaluation formel du conseil 

d’administration et de ses administrateurs individuels, en raison de la 
dimension limitée de la Société Visée (Disposition 4.15) ; 

 
• HENEX n’a pas constitué de comités spécialisés au sein du conseil 

d’administration (Principes 4.2. et 5) - Voir section 3.1.3.2 ; 
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• l’administrateur-délégué qui exerce le management exécutif de la Société 

Visée ne perçoit aucune rémunération spécifique directe ou indirecte, 
forfaitaire ou en rapport aux performances, sous quelle que forme que ce 
soit, pour cette fonction et aucune indemnité de départ n’est prévue. Elle n’a 
par ailleurs aucun « autre dirigeant ». Le rapport de rémunération est donc 
sensiblement limité (Principe 7.1) ; et 

 
• les convocations aux assemblées générales des actionnaires, publiées 

également sur le site internet de la Société Visée, comportent la description 
des droits de participation et de vote des actionnaires à l’assemblée 
générale (Principe 8). 

 
La Charte de Gouvernance d’Entreprise d’HENEX peut être consultée sur son site 
Internet (www.henex.be). 
 
 
3.2. Activités de la Société Visée 

 
3.2.1. Description 
 
La Société Visée est une société anonyme de droit belge dont l’activité se 
concentre sur la gestion du portefeuille de participations, d’actions, d’obligations, 
de parts et de placements de trésorerie. 
 
Telle qu’elle se présente depuis 2007, la Société Visée provient de l’absorption de 
l’ancienne société anonyme HENEX par la société anonyme LES GLACES DE 
MOUSTIER-SUR-SAMBRE. Après fusion, la nouvelle entité a pris la dénomination 
sociale de la société absorbée « HENEX ». 
 
La société anonyme « LES GLACES DE MOUSTIER-SUR-SAMBRE » est elle-
même issue d’une fusion avec la société anonyme « LES GLACES DE 
CHARLEROI » en 2002. 
 
Historiquement, l’ancienne société anonyme HENEX est le résultat d’un apport 
d’actifs provenant de la FABRIQUE DE FER DE CHARLEROI dont elle avait reçu, 
en 1981, un portefeuille industriel et financier.  
 
La Société Visée est, aujourd’hui, une filiale de droit d’un consortium formé par 
trois sociétés anonymes familiales (UFB, SPI, SAMIC) avec la mission de 
valoriser un patrimoine mobilier diversifié dans une perspective de long terme, 
avec un objectif de croissance équilibrée et la distribution d’un dividende en 
augmentation régulière, tout en maintenant un profil de risque prudent. 
 
Elle possède une participation de 16,5% dans SOFINA et détient, directement et 
indirectement (via sa filiale Henfin de droit luxembourgeois), une position dans la 
société française DANONE S.A. 
 

http://www.henex.be/
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Le portefeuille d’actifs diversifié comprend également, outre des obligations et des 
liquidités, d’autres participations minoritaires, principalement dans Delhaize, 
Ageas, Heineken, SES, GDF Suez, Suez Environnement Company. 
 
Elle établit des comptes consolidés préparés conformément aux normes IFRS. 
 
 
3.2.2. Evénements récents 

 
Les développements récents survenus au cours de l’exercice 2013 jusqu’à la date 
du Prospectus sont : 
 
• la cession en bourse de 100.000 actions Delhaize, au mois de mai 2013, à 

un prix moyen de EUR 49,617 par action ; 
 
• l’achat de 200.000 actions HENEX (actions propres), au mois de mai 2013, 

après l’assemblée générale des actionnaires, à un prix moyen de EUR 51,30 
par action ; 

 
• l’échéance de 16 obligations cotées de divers émetteurs pour un montant 

total cumulé de EUR 7.700.000 ; HENEX ne détient plus que deux 
obligations émises par Centrica PLC et Belgacom SA venant à échéance en 
décembre 2013 pour un montant de EUR 760.000 ; et 

 
• HENEX a été informée qu’à dater du 1er juillet 2013, ses actionnaires UFB, 

SPI et SAMIC avaient décidé de se constituer en consortium au sens de 
l’article 10 du Code des Sociétés.  

 
 
3.3. Personnes liées 

 
La Société Visée est détenue à 53,18% par l’Offrant et les sociétés formant un 
consortium avec lui. Elle est donc une société liée aux Sociétés Consortiales au 
sens de l’article 11 du Code des Sociétés. 
 
 
3.4. Informations financières, comptes et commissaire 

 
3.4.1. Informations financières – Comptes consolidés 

 
La Société Visée établit ses comptes au 31 décembre conformément à ses 
statuts, selon les normes comptables belges applicables, et sur une base 
consolidée selon les normes IFRS. 
 
Les comptes statutaires et consolidés au 31 décembre 2012, tels qu’arrêtés par le 
conseil d’administration, certifiés par le commissaire et approuvés par l’assemblée 
générale des actionnaires le 2 mai 2013, sont joints en Annexe 3 du présent 
Prospectus. 
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Les comptes consolidés semestriels et le rapport de gestion au 30 juin 2013 sont 
également repris en Annexe 3. 
 
 
3.4.2. Commissaire 

 
Le mandat de commissaire, d’une durée de trois ans, a été attribué lors de 
l’assemblée générale des actionnaires du 27 avril 2011 au cabinet DELOITTE 
Réviseurs d’Entreprises, Société civile sous forme de société coopérative à 
responsabilité limitée, dont le siège social est situé Berkenlaan 8b à 1831 Diegem, 
Belgique, membre de l’Institut des réviseurs d’entreprises (immatriculée sous le 
numéro 0429.053.863). Le mandat de commissaire est assumé par DELOITTE 
Réviseurs d’Entreprises, représenté par Didier BOON. 
 
Les comptes consolidés pour l’exercice clos le 31 décembre 2012 établis selon les 
normes IFRS ont été audités par DELOITTE Réviseurs d’Entreprises. Une 
attestation sans réserve des comptes sociaux et consolidés a été délivrée. 
 
 
3.5. Capital social 

 
3.5.1. Capital social et nombre d’actions 
 
Le capital social de la Société Visée s’élève à EUR 25.981.000, représenté par 
14.000.000 actions sans désignation de valeur nominale et au même pair 
comptable, jouissant à tous égards des mêmes droits. 
 
 
3.5.2. Autres titres 

 
A la date du Prospectus, la Société Visée n’a émis aucun autre titre que ses 
actions. 
 
 
3.5.3. Etat détaillé du capital social 

 
Les 14.000.000 actions constituant le capital de la Société Visée sont entièrement 
libérées. 8.470.959 actions ont la forme nominative. Toutes les autres actions sont 
dématérialisées, à l’exception de 1.100 titres au porteur (en date du 30 juin 
2013)6. 
 
 
 

                                                 
6  S’ils ne sont pas convertis en titres dématérialisés sur base volontaire avant le 31 décembre 2013, ces 1.100 

titres au porteur le seront automatiquement en date du 1er janvier 2014.  
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3.6. Actions propres 
 
• Par  décision  de  l’assemblée  générale  des  actionnaires  du  2  mai  2013,  

le conseil   d’administration   a   été   autorisé   à   acquérir,   dans   le   
respect   des dispositions légales, pendant une période de cinq ans à 
compter de la date de cette assemblée, des actions de la Société Visée à 
concurrence de 20% du nombre total d’actions émises maximum, à un prix 
unitaire qui ne pourra être inférieur à EUR 10 ni supérieur de plus de 20% à 
la moyenne des cours de clôture des 10 derniers jours de cotation précédant 
l’opération. Le conseil d’administration  peut  aliéner  les actions de la 
société, en bourse ou de toute autre manière prévue par la loi, sans 
autorisation préalable de l’assemblée générale. 

 
• Au 31 octobre 2013, la Société Visée détenait 414.256 actions propres 

représentant 2,959% de son capital. Pour rappel, l’assemblée générale 
ordinaire des actionnaires du 2 mai 2013 a approuvé un nouveau  
programme  de  rachat présenté ci-dessus. Ces rachats d’actions propres 
font l’objet d’un reporting hebdomadaire et d’un communiqué de presse, mis 
à la disposition du public sur le site Internet de la Société Visée.  

 
 

3.7. Évolution du cours de l’action sur Euronext Brussels 
 

Le graphique ci-dessous reprend le cours de bourse de l’action de la Société 
Visée sur Euronext Brussels, pour la période du 1er janvier 2012 au 18 octobre 
2013 (à savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre) : 
 
 

  

Graphique 1: Evolution du cours de l'action du 2 janvier 2012 au 18 octobre 2013 

 
Source: ThomsonOne au 18 octobre 2013 
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4. L’OFFRE 

 
4.1. Caractéristiques de l’Offre 

 
4.1.1. Nature de l’Offre 

 
L’Offre est volontaire, conditionnelle et faite en application du Chapitre II de 
l’Arrêté Royal OPA. Elle est rémunérée en espèces. 
 
 

4.1.2. Objet de l’Offre 
 

L’Offre porte sur la totalité des actions émises par la Société Visée qui ne sont 
pas détenues par l’Offrant et les personnes qui lui sont liées (soit au maximum 
6.140.591 Actions). 
 
Les actions sont cotées sur Euronext Brussels sous le code ISIN BE 0003873909 
HENX. 
 
La Société Visée n’a émis aucun autre titre avec droit de vote ou donnant accès 
au droit de vote. La Société Visée n’a pas émis de droit permettant à son 
détenteur d’acquérir des actions. 
 
 
4.1.3. Prix de l’Offre 

 
L’Offrant offre EUR 63,50 en espèces pour chaque Action apportée conformément 
à l’Offre (coupons n°7 et suivants attachés). 
 
Le Prix de l’Offre (EUR 63,50 par Action) a été déterminé sur la base de l’ANR, 
établi comme indiqué en section 4.3. La valeur qui en résulte s’élève à EUR 67,21 
par action à la date du 18 octobre 2013, à savoir le Jour Ouvrable précédant 
l’annonce de l’Offre. 
 
Le Prix de l’Offre intègre une décote de 5,52% sur l’ANR, valorisant l’Action à 
EUR 63,50; cette décote régulièrement admise et considérée comme favorable 
aux actionnaires, aboutit à une valorisation des Actions comportant une prime 
significative pour les Actionnaires de la Société Visée par rapport au cours de 
bourse.  
 
Une justification du Prix de l’Offre figure en section 4.3. 
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4.1.4. Conditions 

 
L’Offre est soumise aux deux conditions suivantes : 
 
a) l’acquisition  par  l’Offrant, au terme de la période d’acceptation initiale de 

l’Offre, d’au moins 90% des Actions faisant l’objet de l’Offre ; et  
 

b) la non-survenance, avant le jour de l’annonce des résultats de la période 
d’acceptation initiale de l’Offre, d’un évènement ayant, ou raisonnablement 
susceptible d’avoir (dans ce dernier cas, pour autant que cette probabilité soit 
confirmée par un expert indépendant), une influence significativement négative 
sur le patrimoine, la situation financière et/ou les perspectives de la Société 
Visée, ou sur la valeur boursière de la Société Visée. 
Par un tel événement, on entend (i) tout fait, circonstance ou omission 
entraînant, ou raisonnablement susceptible d’entraîner (dans ce dernier cas, 
pour autant que cette probabilité soit confirmée par un expert indépendant), par 
lui-même ou ensemble avec tout autre fait, circonstance ou omission, une 
diminution de la valeur de l’actif net réévalué (« ANR ») de la Société Visée de 
plus de 10% par rapport à la valeur d’ANR calculée à la date du Jour Ouvrable 
précédant l’annonce de l’Offre, c’est-à-dire le 18 octobre 2013, à savoir EUR 
67,21 par action, et/ou (ii) une diminution du cours de clôture de l’indice BEL 20 
de plus de 10%, par rapport au niveau du cours de clôture de l’indice BEL 20 à 
cette même date du 18 octobre 2013, à savoir 2.895,12 points. Par « ANR », on 
entend, pour les besoins de la présente condition, l’actif net réévalué de la 
Société Visée, tel que déterminé selon les critères et méthodes repris plus loin 
dans le Prospectus au titre de « Justification du prix » (voir section 4.3 ).  

 
Les conditions énoncées ci-avant sont prévues exclusivement en faveur de 
l’Offrant qui se réserve le droit d’y renoncer en tout ou en partie. Si l’une de ces 
conditions devait ne pas être réalisée, l’Offrant fera connaître sa décision d’y 
renoncer ou non au plus tard au moment de la publication des résultats de la 
période d’acceptation initiale de l’Offre (voir section 4.5.7).  
 
 
4.1.5. Calendrier indicatif de l’Offre  

 
Événement Date prévue 
Dépôt de l’Avis d’OPA 8/11/2013 
Annonce officielle de l’OPA (conformément à l’article 7 de 
l’Arrêté Royal OPA) 8/11/2013 

Approbation du Prospectus par la FSMA 3/12/ 2013 
Approbation du mémoire en réponse de la Société Visée 
par la FSMA 3/12/2013 

Mise à disposition du Prospectus et du mémoire en 
réponse au public 5/12/2013 

Ouverture de la période d’acceptation initiale de l’Offre 5/12/2013 
Clôture de la période d’acceptation initiale de l’Offre 20/12/2013 
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Publication des résultats de l’Offre (et indication de la 
satisfaction ou non des conditions de l’Offre et, dans la 
négative, de la décision de l’Offrant d’y renoncer ou pas) 

26/12/2013 
 

Réouverture de l’Offre (si l’Offrant et les personnes qui lui 
sont liées détiennent au moins 90% des actions de la 
Société), le cas échéant, sous la forme d’une offre de 
reprise (si l’Offrant et les personnes qui lui sont liées 
détiennent plus de 95% des actions de la Société Visée 
et si 90% des Actions faisant l’objet de l’Offre ont été 
apportées à celle-ci) 

30/12/2013 

Paiement du prix des Actions acquises dans la cadre de 
la période d’acceptation initiale de l’Offre et transfert de 
propriété desdites Actions (moyennant satisfaction ou 
renonciation aux conditions à l’issue de la période 
d’acceptation initiale). 

30/12/2013 

Clôture de l’Offre rouverte (le cas échéant, sous la forme  
d’une offre de reprise) 20/01/20147 

Publication des résultats de la période de réouverture de 
l’Offre (le cas échéant, sous la forme d’une offre de 
reprise) (et au cas où les conditions de l’Offre n’auraient 
pas été satisfaites ou que l’Offrant n’y aurait pas renoncé 
à l’issue de la période d’acceptation initiale, indication de 
la satisfaction ou non de ces conditions à l’issue de l’Offre 
rouverte et, dans la négative, de la décision de l’Offrant 
d’y renoncer ou pas) 

24/01/2014 

Offre de reprise (si l’Offrant et les personnes liées 
détiennent plus de 95% des actions de la Société Visée, 
si 90% des Actions faisant l’objet de l’Offre ont été 
apportées à celle-ci et si l’offre de reprise n’a pas eu lieu 
plus tôt) 

27/01/2014 

Paiement/consignation du prix des Actions acquises dans 
le cadre de la réouverture de l’Offre (le cas échéant, sous 
la forme d’une offre de reprise) et transfert de propriété 
desdites Actions (moyennant satisfaction ou renonciation 
aux conditions à l’issue de l’Offre rouverte). 

27/01/2014 

Clôture de l’offre de reprise 14/02/2014 
Publication des résultats de l’offre de reprise 18/02/2014 
Paiement/consignation du prix des Actions acquises dans 
le cadre de l’offre de reprise et transfert de propriété 
desdites Actions 

21/02/2014 

                                                 
7  En cas de réouverture de l’Offre sur la base de l’article 35, 1,° de l’AR OPA, la période d’acceptation pourrait 

cependant être réduite à cinq Jours Ouvrables (voyez la section 4.5.2) et donc être clôturée dès le 7 janvier 
2014. La réduction de la période d’acceptation de l’Offre rouverte avancerait également l’annonce des 
résultats de celle-ci et le paiement des Actions cédées dans ce cadre, lesquels doivent respectivement avoir 
lieu dans les cinq Jours Ouvrables de la clôture de la période d’acceptation et dans les 10 Jours Ouvrables 
de la publication des résultats (voyez la section 4.5.7). L’avancement de la clôture de la période d’acceptation 
de l’Offre rouverte sur la base de l’article 35, 1°, de l’AR OPA est, à son tour, susceptible d’avancer l’offre de 
reprise qui pourrait y faire suite et qui pourrait être lancée dès le Jour Ouvrable suivant la publication des 
résultats de l’Offre rouverte. 
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4.2. Objectifs et intentions de l’Offrant 

 
4.2.1. Objectifs de l’Offrant 
 
Par son Offre, l’Offrant entend simplifier et rationnaliser les structures de gestion 
des intérêts patrimoniaux des Sociétés Consortiales. Il souhaite ainsi donner à la 
Société Visée le caractère d’une Société privée en permettant aux Actionnaires 
qui ne lui sont pas liés de lui céder leurs Actions avec une prime de 26,49% par 
rapport au cours de bourse de clôture du Jour Ouvrable précédant l’annonce de 
l’Offre (le 18 octobre 2013), soit EUR 50,20 par action. 
 
Suite à la formation du Consortium entre UFB, SPI et SAMIC, la Société Visée 
occupe dorénavant la position d’une société filiale de droit de sociétés privées qui 
ont pour objectif la gestion patrimoniale diversifiée d’avoirs familiaux.  
 
La Société Visée ne présentant plus d’avantage spécifique et de justification 
particulière à ses coûts de fonctionnement, il est jugé préférable de l’intégrer dans 
cette gestion patrimoniale. La présence de deux sociétés cotées, filiales d’un 
consortium ayant une direction unique, ne se justifie pas. 
 
L’intention de l’Offrant est de privatiser la Société Visée en vue de sa gestion dans 
l’intérêt de la politique consortiale, y compris en ce qui concerne sa stratégie, sa 
politique d’investissement et  la redistribution bénéficiaire. 
 
 
4.2.2. Intentions de l’Offrant 
 
Les intentions de l’Offrant reflètent ses objectifs tels qu’exprimés ci-dessus (voir 
section 4.2.1).  
 
Elles impliquent la privatisation de la Société Visée en vue de sa gestion dans 
l’intérêt de la politique consortiale, y compris en ce qui concerne sa stratégie, sa 
politique d’investissement et la redistribution bénéficiaire. Ainsi, la politique d’un 
dividende stable en progression régulière d’année en année dans la Société Visée 
sera, en cas de réussite de l’Offre, dorénavant considérée au regard des besoins 
des Sociétés Consortiales. Les conséquences de la privatisation comprennent 
également la possible redistribution d’actifs entre les Sociétés Consortiales et la 
Société Visée ainsi que la modification de la structure financière de cette dernière 
dans l’intérêt d’une stratégie consortiale.  
 
Quant à son intention de radier les actions de Société Visée de la cotation sur 
Euronext Brussels, l’Offrant fait remarquer que, même s’il n’acquiert pas dans le 
cadre de la période d’acceptation initiale de l’Offre 90% des Actions et si, dans 
cette hypothèse, il renonce à cette condition, il se réserve le droit de demander 
une telle radiation. Si pareille radiation est demandée et acceptée par Euronext 
Brussels et que la FSMA ne s’y oppose pas, la Société ne sera plus une société 
cotée. Il en résultera des  modifications statutaires (principalement, en vue 
d’adapter les statuts à la qualité de Société privée)  ainsi  que des modifications 
aux conditions de gouvernance (notamment, compte tenu du fait que la procédure 
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de conflits d’intérêts intragroupes prévue à l’article 524 du Code des Sociétés ne 
s’appliquera plus aux relations entre la Société Visée et les Sociétés 
Consortiales), et une limitation sensible de la liquidité des Actions. 
 
L’Offre est conditionnelle – voir section 4.1.4 – mais l’Offrant se réserve 
néanmoins le droit  d’accepter  toutes  les  Actions  apportées  à  l’Offre  même  
si,  à  la  clôture  de la période d’acceptation initiale de l’Offre, le nombre minimum 
d’Actions n’avait pas été présenté.  
 
A la suite de l’Offre, les Sociétés Consortiales pourront procéder à la répartition, 
entre elles et avec les personnes qui leur sont liées, des actions de la Société 
Visées alors détenues, de la manière qui leur semblera la plus appropriée. 
 
L'emploi dans la Société Visée est inférieur à deux équivalents temps plein. 
L'Offrant indique, pour autant que de besoin que la privatisation de HENEX n'aura 
aucune incidence à cet égard. 
 
A la date du Prospectus, l’Offrant n’a aucun projet ni aucune intention particulière 
en ce qui concerne les participations de la Société Visée en SOFINA et en 
DANONE S.A. 
 
 
4.2.3. Avantages de l’Offre 

 
L’avantage de l’Offre pour les Actionnaires qui apporteraient leurs Actions est 
d’accéder à la liquidité sur les Actions avec une prime de 26,49% par rapport au 
cours de bourse de clôture du Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre et de 
respectivement 25,54% et 27,51% par rapport à la moyenne des cours de bourse 
des 6 et 12 derniers mois. Ce prix présente une prime de 4,99% par rapport à la 
valeur liquidative de la Société Visée après impôts. 
 
Les avantages de l’Offre pour l’Offrant et ses actionnaires reflètent les objectifs et 
intentions visés ci-dessus, à savoir la possibilité de gérer la Société Visée et son 
patrimoine dans le seul intérêt de la stratégie consortiale.  
 
 
 
 

 
4.3. Justification du Prix de l’Offre  
 
4.3.1. Éléments d’appréciation du Prix de l’Offre 

 
Le Prix de l’Offre proposé par l’Offrant est de EUR 63,50 par Action (coupons n°7 
et suivants attachés). La justification du Prix de l’Offre, reprise ci-après, a été 
établie par l’Offrant avec l’aide de BNP Paribas Fortis SA/NV. Les éléments 
d’appréciation du Prix de l’Offre ont été arrêtés à la date du 18 octobre 2013, à 
savoir le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre. 
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L’Expert Indépendant a réalisé une évaluation qui figure en Annexe 5 du 
Prospectus. 
 
 
4.3.2. Méthodes 
 
Le Prix de l’Offre proposé par l’Offrant peut être apprécié en le comparant à 
différents critères: 
 
• le cours de bourse de l’action ; 
 
• l’ANR, lui-même calculé – comme décrit en section 4.3.3.2 ci-dessous –, 

comprenant : 
 

o la valeur de l’ANR par action, 
o la valeur de l’ANR par action ajusté des frais de structure, et 
o la valeur liquidative de l’ANR par action tenant compte de certains 

ajustements fiscaux, 
 
• la décote appliquée aux principaux holdings cotés sur Euronext Brussels ; 
 
• la décote historique de la Société Visée ; et 
 
• la méthode des transactions comparables relatives aux opérations de rachat 

de minoritaires en Belgique pour un montant d’offre dépassant EUR 50 
millions. 

 
Les méthodes suivantes n’ont pas été retenues : 
 
• la comparaison sur la base des multiples qui ne peut s’appliquer dans la 

mesure où cette méthode est basée sur des multiples d'agrégats 
opérationnels (du type EBITDA ou EBIT) qui n’ont pas de signification pour 
une société de portefeuille ; et 

 
 
 
 
• la méthode d'actualisation des flux de trésorerie futurs et la méthode 

d’actualisation des dividendes qui ne peuvent être utilisées dans la mesure 
où la Société Visée a comme principaux flux de trésorerie les dividendes et 
produits de cession de ses participations dont la valeur est déjà comprise 
dans la valeur des dites participations. 
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4.3.3. Appréciation du Prix de l’Offre 

 
4.3.3.1  Cours de bourse 
 
L’action est admise à la négociation sur Euronext Brussels. Au 18 octobre 2013 (à 
savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre), les titres répartis dans le 
public sont les 6.140.591 actions non détenues par l’Offrant ou les personnes qui lui 
sont liées, celles-ci représentant 43,86% du capital de la Société Visée. 
 
 
Le tableau ci-dessous présente les principales statistiques boursières de l’action et 
les primes extériorisées par le Prix de l’Offre : 
 
Tableau 1 : Prime/décote du Prix de l’Offre par rapport au cours de l’action 
périodes de référence 

 Cours de l’action (EUR)  Prime/(Décote) 

Période Plus 
bas 

Plus 
haut 

Moyen pondéré 
par les volumes  Plus 

bas 
Plus 
haut 

Moyen pondéré 
par les volumes 

Périodes précédant le 18 octobre 2013 
Dernier cours : 18/10 50,20 50,20 50,20  26,49% 26,49% 26,49% 
1-mois 49,94 51,37 50,65  27,15% 23,61% 25,37% 
3-mois 48,90 51,37 50,31  29,86% 23,61% 26,22% 
6-mois 47,21 51,80 50,58  34,51% 22,59% 25,54% 
12-mois 46,51 51,80 49,80  36,53% 22,59% 27,51% 

Source: ThomsonOne 
Note : Tous les calculs sont basés sur les cours de clôture quotidiens, le cours moyen pondéré reflète le cours de 
l’action moyen pondéré par les volumes en fonction du cours de clôture quotidien et du volume négocié 
 
Le Prix de l’Offre représente ainsi une prime de 26,49% par rapport au dernier 
cours et de 26,22% par rapport au cours moyen pondéré par les volumes des trois 
derniers mois. 
 
A noter que le Prix de l’Offre est également supérieur au prix le plus élevé des 20 
dernières années qui est de EUR 55,55 et présente une prime de 14,31% par 
rapport à celui-ci. 
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4.3.3.2 ANR 
 
La méthode de l’actif net réévalué consiste à réévaluer les éléments d’actif 
significatifs d’une société de portefeuille à leur valeur de marché afin de déterminer 
une valeur de marché des capitaux propres de la société et en tenant compte des 
éléments pouvant affecter la liquidité des actifs, des frais de structure et des 
conséquences fiscales liées à cession des actifs et la distribution des produits nets 
de cession. 
La Société Visée ne publie pas d’actif net réévalué à proprement parler, même si, 
dans ses comptes consolidés établis selon les normes IFRS, les participations de la 
Société Visée sont comptabilisées à leur valeur de marché.  
L’Offrant a dès lors calculé un ANR de la Société Visée, en réévaluant certains 
éléments d’actifs à leur valeur de marché à la date de l’annonce de l’intention de 
l’Offrant de réaliser la présente Offre. Dans le cadre de cette approche, les 
méthodes suivantes ont été retenues pour les différents éléments du patrimoine de 
la Société Visée : 
 
• titres cotés, détenus directement ou indirectement : le cours de bourse, net 

de tout impôt qui serait dû sur les plus-values en cas de cession de ces titres; 
 
• portefeuille obligataire : valeur de marché au 18 octobre 2013 (à savoir, le 

Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre) ; 
 

• trésorerie nette : estimation de la valeur comptable au 18 octobre 2013 (à 
savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre) ; et 

 
• autres actifs et passifs : la valeur comptable au 30 juin 2013. 
 
Afin de déterminer la valeur de marché de l’action de la Société Visée, les éléments 
suivants ont également été pris en compte : 
 
• les frais de structure ; et 
 
• l’impact fiscal en cas de liquidation ; 
 
qui sont des facteurs, parmi d’autres, expliquant traditionnellement les décotes du 
cours de bourse des sociétés holding par rapport aux actifs nets publiés. 
 
Il a dès lors été procédé à un calcul de la valeur de l’Action, qualifiée d’ANR, en 
tenant compte de ces différents facteurs.  
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L’ANR est calculé sur la base : 
 
• du périmètre consolidé, dans la mesure où les actifs de Henfin SA, l’unique 

filiale de la Société Visée, se composent principalement : 
 

o d’une participation dans DANONE SA (682.000 titres), valorisée dans les 
titres cotés de la Société Visée – comme décrit en section 4.3.3.2.1. ci-
dessous, et  

 
o d’une position de trésorerie nette, valorisée dans le cadre de la trésorerie 

nette de la Société Visée – comme décrit en section 4.3.3.2.4. ci-
dessous ; et 

 
• du portefeuille au 18 octobre 2013 (à savoir, le Jour Ouvrable précédant 

l’annonce de l’Offre) tenant compte des changements matériels intervenus au 
cours de l’année 2013, comme la cession de 100,000 titres de DELHAIZE 
GROUP, l’arrivée à échéance d’une partie du portefeuille obligataire, ainsi 
que le rachat d’actions propres. 

 
 
4.3.3.2.1 Titres cotés 
 
Les participations détenues par la Société Visée sont toutes des participations 
minoritaires cotées en bourse, présentant une liquidité suffisante et faisant l’objet de 
suivis réguliers par des analystes financiers. Les participations cotées sont décrites 
dans le rapport d’activités de la Société Visée joint en Annexe 3 du présent 
Prospectus. 
 
Ainsi, la valeur de marché des titres cotés en bourse a été estimée sur la base de la 
moyenne des cours de clôture du mois précédant et incluant la date du 18 octobre 
2013 (à savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre), pondérée par les 
volumes. L’utilisation d’une moyenne pondérée a été privilégiée pour tenir compte de 
la volatilité des titres et des variations de volume.  
 
Tableau 2 : Participations cotées 

Participations cotées Nb de titres 
émis (#) 

Nb de titres 
détenus (#) 

Détention 
(%) 

Cours* de l’action 
moyen pondéré (€) 

Sofina 34.750.000  5.732.839 16,5% 73,276 
Danone (direct) 642.246.573  5.982.113 0,9% 54,782 
Danone (indirect) 642.246.573  682.000 0,1% 54,782 
SES 332.985.130  1.500.000 0,5% 21,252 
GDF Suez 2.252.700.469  

  
  
  
 

788.849 0,0% 18,870 
Heineken 576.002.613 250.000 0,0% 51,634 
Delhaize 101.892.190 100.000 0,1% 46,040 
Suez Environnement 510.233.829 375.035 0,1% 12,279 
Ageas 243.121.272 17.766 0,0% 30,976 

* sur la base des cours de clôture du mois précédant et incluant la date du 18 octobre 2013 
Source : Société Visée, ThomsonOne 
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Aucune décote de réalisation ou d’illiquidité n’a été appliquée alors que, par 
exemple, une cession de la totalité de la participation en SOFINA sur le marché ne 
pourrait vraisemblablement se faire qu’au prix d’une telle décote. 
 
En revanche, dans la mesure où la Société Visée ne peut être considérée comme 
une « petite société » au sens de l’article 15 du Code des Sociétés et de la loi 
fiscale, il a été tenu compte de l’impôt qui serait dû sur les plus-values en cas de 
cession (à l’exception de celles sur les titres détenus par Henfin). Cet impôt sur les 
plus-values (dont le taux s’élève à 0,412%) est en vigueur pour l’exercice 
d’imposition 2014 (revenus 2013).  Il a donc été intégré dans le calcul de l’ANR 
compte tenu du fait qu’il se serait appliqué aux plus-values réalisées par HENEX au 
18 octobre 2013, à savoir le dernier Jour Ouvrable avant l’annonce de l’Offre.  Il 
convient de noter à cet égard que l’impact de cet impôt sur l’ANR n’est pas 
significatif. Il s’élève à EUR 1.232.819, ce qui représente EUR 0,09 par action. 
 
La valeur nette des participations cotées s’élève à EUR 858.350.025 au 18 octobre 
2013 (à savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre). 
 
Les participations cotées ont été valorisées sur la base de la méthode décrite plus 
haut que l’Offrant estime la plus appropriée pour les raisons exposées ci-dessus 
également, Pour information, il est à noter que les capitaux propres publiés par 
SOFINA s'élèvent à EUR 3.901.460.000 au 30 juin 2013 (dernière publication), ce 
qui correspond à une valorisation de EUR 115,55 par action. 
 
Le 16 octobre 2013, soit trois Jours Ouvrables avant l'annonce de l'Offre, KBC 
Securities, qui présente régulièrement des analyses relatives à SOFINA comportant 
des estimations de valorisation que l'Offrant juge fiables, a fourni une valeur d’ANR 
de EUR 118 par action à cette date. L’Offrant est d’avis que cette estimation est 
raisonnable. Si l’approche d’une valorisation de SOFINA sur la base d’une valeur 
ANR avait été retenue, l'ANR de l'action HENEX aurait été de EUR 86,01. Le Prix 
de l’Offre extériorise une décote de 26,17% par rapport à cette dernière valeur 
d’ANR ajustée de l’action HENEX. L'Offrant n'a cependant pas considéré cette 
approche comme appropriée, compte tenu du fait que les Actionnaires d’HENEX 
n’ont pas accès à cette valeur d’ANR de SOFINA. En effet, en cas de liquidation 
d’HENEX -- opération qui, pour toute clarté, n’est pas actuellement envisagée --, les 
Actionnaires d’HENEX recevraient des titres SOFINA à leur valeur boursière 
(déduction faite de la fiscalité liée à une telle opération). En fait, ce ne serait qu'en 
cas d’une liquidation de SOFINA elle-même que l'actionnaire de HENEX pourrait 
indirectement accéder à cette valeur, nette de la fiscalité applicable. La liquidation de 
SOFINA n'est cependant aucunement envisagée. Enfin la décote observée sur le 
titre HENEX par rapport à son ANR en valorisant SOFINA sur la base de son cours 
de bourse est en ligne avec celle d'autres sociétés de portefeuille et la valorisation 
de SOFINA sur la base de son cours de bourse en vue de déterminer la valeur 
d’ANR d’HENEX est également l'approche retenue par KBC Securities, ce qui 
conforte l'Offrant dans son choix. L'Offrant attire dès lors l'attention sur le caractère 
purement indicatif et hypothétique de cette valeur qui ne paraît pas pouvoir être 
atteinte de façon réaliste par le cours de HENEX. 
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4.3.3.2.2 Portefeuille obligataire  
 
Le portefeuille obligataire détenu par la Société Visée, et dont l'échéance est prévue 
dans l'année, est retenu en date du 18 octobre 2013 (à savoir, le Jour Ouvrable 
précédant l’annonce de l’Offre), prenant en compte les intérêts courus non échus. 
 
Tableau 3 : Synthèse des obligations détenues par la Société Visée 

Dénomination Maturité Coupon 
Valeur nominale 
EUR 

Valeur de marché* 
EUR  

BELGACOM SA 19/12/2013 6,000% 660.000 698.530 
CENTRICA PLC 09/12/2013 7,125% 100.000 107.090 
Total   760.000 806.620 

* Valeur sur base de la valeur d’échange sur les marchés au 18 octobre 2013, tenant compte du coupon 
Source : Société Visée, Bloomberg 
 

La valeur de marché du portefeuille obligataire s’élève à EUR 806.620 au 18 octobre 
2013 (à savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre). 
 
 
4.3.3.2.3 Autres actifs et passifs  
 
Les autres actifs et passifs (à l’exception de la trésorerie nette) se composent : 
 
• d’actifs d’impôts différés afférents aux intérêts notionnels retenus pour leur 

valeur comptable de EUR 798.197 au 30 juin 2013 ; et  
 

• de divers actifs et passifs d’une valeur comptable au 30 juin 2013 de EUR 
(735.351), essentiellement composé des soldes de dividendes à payer pour 
EUR (741.991). 

 
4.3.3.2.4 Trésorerie nette 
 
La valeur comptable de la trésorerie nette estimée au 18 octobre 2013 (à savoir, le 
Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre) s’élève à EUR 58.903.533. Cette 
trésorerie se présente essentiellement sous la forme de dépôts bancaires. 
 
4.3.3.2.5 Frais de structure 
 
Les frais de structure engagés par la Société Visée sont liés à la gestion de son 
portefeuille, qui nécessite certains moyens humains et matériels. Si les frais de 
structure sont couverts annuellement par les flux financiers perçus, notamment les 
fruits de la gestion de la trésorerie, ces flux sont déjà compris dans l’évaluation des 
titres et liquidités dont ils proviennent et les frais de structure doivent donc être 
évalués séparément. Comme il n’est pas possible de ventiler ces frais entre les 
différentes participations, ils ont été évalués de manière forfaitaire, en les actualisant 
à l’infini sur la base du coût du capital de la Société Visée et en prenant l’hypothèse 
d’une croissance de ces frais en ligne avec l’inflation. 
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L’évolution des frais de structure se base sur le montant des frais généraux de la 
Société Visée pour l’exercice 2012, à savoir EUR 684.349, et sur une croissance 
annuelle de ces frais de 2,0% d’ici 2017. Au-delà, un taux de croissance de 2,0% à 
l’infini a également été retenu, en ligne avec le taux d’inflation. Ces flux ont été 
actualisés au 18 octobre 2013 en retenant un taux de 8,42%, basé sur des primes 
de risques spécifiques (source : Bloomberg) et un taux sans risque et une prime de 
risque du marché action (sources : Bloomberg et Associés en Finance). 
 
La valeur de ces frais de structure ainsi déterminée s’élève à EUR 11.138.419 au 18 
octobre 2013 (à savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre). 
 
4.3.3.2.6 Impact fiscal en cas de liquidation 
 
En cas de distribution par voie de dividendes des plus-values latentes sur les 
éléments d’actifs par la Société Visée, cette distribution subirait un précompte de 
25%. 
 
En cas de liquidation de la Société Visée, la différence entre le montant revenant 
aux actionnaires et le capital libéré réévalué subirait, actuellement, un précompte de 
10%.  Bien que ce précompte évoluera à 25% dès octobre 2014, le taux 
actuellement en vigueur a été retenu. 
 
D’autre part, en cas de liquidation, la Société Visée se verrait limitée dans sa 
capacité de bénéficier des actifs d’impôts différés comptabilisés au bilan, afférents 
aux intérêts notionnels. Elle ne supporterait plus non plus les frais de structure. 
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4.3.3.2.7 Conclusion  
 
Le tableau ci-dessous présente l’ANR8 :  

* nette de tout impôt qui serait dû sur les plus-values en cas de cession de ces titres 
 
Le nombre d’actions utilisé pour déterminer cet actif net ajusté par action s’élève à 
13.585.744. Il correspond au nombre de titres en circulation sous déduction des 
actions détenues en propre par la Société Visée en date du 18 octobre 2013 (à 
savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre). 
 
Le Prix de l’Offre extériorise ainsi une décote de 5,52% % sur l’ANR, une décote de 
4,35% sur l’ANR net des frais de structure et une prime de 4,99 % sur l’ANR en cas 
de liquidation. 

                                                 
8  Ce tableau présente alternativement une hypothèse de continuité où les frais de structures sont pris en 

compte et une hypothèse de liquidation où ils sont neutralisés. 

Tableau 4: Calcul détaillé de l’ANR au 18 octobre 
 

  

Participations cotées Valeur nette* de la 
participation EUR 

ANR % 

Sofina 419.365.693  45,9% 
Danone (direct) 327.224.483  35,8% 
Danone (indirect) 37.361.152  4,1% 
SES 31.877.900  3,5% 
GDF Suez 14.873.542  1,6% 
Heineken 12.887.774  1,4% 
Delhaize 4.604.001  0,5% 
Suez Environnement 4.605.164  0,5% 
Ageas 550.316  0,1% 
Total 853.350.025 93,5% 

Obligations détenues jusqu'à l'échéance (€) 806.620  0,1% 

Trésorerie et équivalents de trésorerie (€)  58.903.533  6,5% 
Impôts différés sur latences fiscales (€) 798.197  0,1% 
Autres actifs et passifs (€) (735.351) (0,1%) 
Valeur de l'actif net réévalué "ANR" (€) 913.123.024 100,0% 
Nombre d'actions  13.585.744  
Valeur de l'ANR par action (€) 67,21  
Frais de structure (€) (11.138.419)  
Valeur de l'ANR net des frais de structure (€) 901.984.605  
Valeur de l'ANR par action net des frais de structure (€) 66,39  
Neutralisation des frais de structure (€) 
 
 
 
 
 
 
 

11.138.419   
Impôt de liquidation - basé sur le capital libéré réévalué (€) (90.659.000)  
Neutralisation des impôts différés sur latences fiscales (€) (798.197)  
Valeur liquidative de l'ANR (€) 821.665.827  
Valeur liquidative de l’ANR par action (€) 60,48  
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4.3.3.3. Décotes sur holdings comparables 
 
Il est rappelé qu’un actionnaire n’a normalement accès qu’au cours de bourse. Or, le 
cours de bourse des holdings présente une décote par rapport à la valeur 
intrinsèque qui s’explique notamment par : 
 
• les impôts à payer en cas de distribution ou de liquidation ; 
• les frais de fonctionnement entraînés par la gestion du portefeuille ; 
• les frais de transactions ou décotes de liquidité sur participations ; et 
• des plus- ou moins-values latentes sur titres non cotés. 
 
Le tableau ci-dessous présente les décotes des principales holdings belges 
comparables, déterminées sur la base des actifs nets publiés par ces sociétés au 30 
juin 2013. Il est à noter que chaque société a sa propre méthode de calcul d’actif net 
qui peut différer de celle appliquée ci-dessus pour déterminer l’ANR de la Société 
Visée.  
 

Source : actifs nets publiés par les holdings dans leurs revues limitées au 30 juin 2013 
 
En appliquant la décote moyenne de l’échantillon à l’ANR par action calculé en date 
du Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre, à savoir le 18 octobre 2013 (EUR 
67,21), le Prix de l’Offre extériorise une prime de 30,32%. 
 
 
4.3.3.4. Décote historique sur capitaux propres de la Société Visée 
 
Comme indiqué sous 4.3.3.2, la Société Visée ne publie pas d’actif net réévalué, 
mais les capitaux propres consolidés par action publiés par la Société Visée se 
rapprochent de cette notion dans la mesure où les participations sont réévaluées à 
leur cours de bourse au jour de l’arrêté comptable. Historiquement, le cours de 
l’action a en moyenne été affecté d’une décote par rapport aux capitaux propres 
consolidés par action de la Société Visée. Depuis octobre 2007, date de la fusion 
entre les Glaces de Moustier-sur-Sambre et HENEX SA (ancienne), formant ainsi la 
société HENEX dans sa configuration actuelle, la décote moyenne s’établit à 25,88% 
des capitaux propres consolidés par action. 
 
 
 
 

Tableau 5 : Décote moyenne sur holdings belges au 30/06/2013 
Société Décote sur base du dernier actif net publié 
GBL -26,7% 
GIMV -7,2% 
Sofina -39,8% 
Brederode -30,3% 
Bois Sauvage -33,5% 
Moyenne -27,5% 
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Le graphique ci-dessous présente la décote historique sur capitaux propres de la 
Société Visée. 
 
Graphique 2: Evolution de la décote sur les capitaux propres par actions de HENEX 
 

Source: ThomsonOne au 18 octobre 2013 

 
En appliquant la décote moyenne de la Société Visée à l’ANR en date du Jour 
Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre, à savoir le 18 octobre 2013  (EUR 67,21), 
le Prix de l’Offre extériorise une prime de 27,47%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Moyenne = 25,88% 
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4.3.3.5. Transaction comparables - Rachats de minoritaires  
 
L’aperçu des opérations publiques d’acquisition réalisées en Belgique par un offrant 
- actionnaire majoritaire de la société visée avant l’opération fait apparaître une 
prime médiane de 15% (un jour avant l’annonce). Le Tableau 6 présente un aperçu 
des offres de rachat de minoritaires en Belgique dans le cadre d’opérations (i) d’une 
valeur supérieure à EUR 50 millions, (ii) dont l’offrant était déjà actionnaire 
majoritaire de la société visée avant l’offre de reprise. 
 
Tableau 6 : Primes de l’offre constatées dans certaines opérations de rachat 
belges  
    Prime sur le prix par action 

Date Offrants Société visée Actionnariat 
initial 

1 jour 
avant 

Moyenne 
mensuelle 

Moyenne 
trimestrielle 

12-10-12 Fibemi / Baert Duvel Moortgat 73.8% 9% 12% 19% 
02-09-11 Couckinvest Omega Pharma 30.0% 13% 10% 7% 
03-03-11 GPE Frère CNP  72.2% 22% 19% 24% 
27-03-09 Boston Mitiska  50.0% 13% 18% 14% 
30-08-07 Bollore Nord Sumatra 72.5% 14% 13% 4% 
09-08-07 Suez Electrabel 50.1% 5% 11% 12% 
23-12-04 Almanij KBL 78.6% 10% 12% 16% 
19-03-03 Almanij Gevaert 77.9% 32% 35% 39% 
12-10-00 SGB Finoutremer 56.4% 17% 18% 17% 
13-06-00 BNP Paribas Cobepa 58.7% 17% 23% 27% 
28-01-00 Fortis BGL 51.5% 6% 14% 22% 
14-10-99 Heidelberger Z. CBR 55.9% 20% 29% 30% 
19-08-99 Suez Tractebel 50.8% 19% 29% 34% 
25-05-99 AVH Belcofi 57.5% 6% 7% 0% 
14-04-99 Dexia BIL 61.4% 15% 16% 17% 
       
Moyenne    15% 18% 18% 
Médiane    14% 16% 17% 
       
Prime de l’offre (par rapport au cours de 
clôture du 18 octobre 2013   26,49% 25,37% 26,22% 
Source: Bloomberg, prospectus relatifs aux offres publiques mentionnées 

     

En appliquant la prime moyenne sur le dernier cours clôture au 18 octobre 2013 (à 
savoir, le Jour Ouvrable précédant l’annonce de l’Offre) de la Société Visé (EUR 
50,20), le Prix de l’Offre extériorise une prime de 9,99%. 
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4.3.4. Synthèse 
 
Tableau 7 : Synthèse des primes de l’Offre 
Référence au 18 octobre 2013 Référence Prime / (Décote) 
Dernier Cours 50,20 26,49% 
Moyenne 1 mois 50,65 25,37% 
Moyenne 3 mois 50,31 26,22% 
Moyenne 6 mois 50,58 25,54% 
Moyenne 12 mois 49,80 27,51% 
Plus haut 12 mois 

   
51,80 22,59% 

Plus bas 12 mois 46,51 36,53% 
Plus haut 20 ans 55,55 14,31% 
ANR 67,21 (5.52%) 
ANR : net de frais de structure 
 

66,39 (4.35%) 
ANR : valeur liquidative 60,48 4,99% 
ANR : sur base de l’ANR de SOFINA (à titre indicatif)* 86,01 (26,17%) 
Décote sur holdings comparables 48,73 30,32% 
Décote historique sur capitaux propres 49,82 27,47% 
Prime sur les cours des transactions comparables 57,73 9,99% 

* Voyez cependant section 4.3.3.2.1  
 
 
4.4. Régularité de l’Offre 

 
4.4.1. Résolution adoptée par le conseil d’administration de l’Offrant 
 
Le lancement de l’Offre a été décidé le 17 octobre 2013 par le conseil 
d’administration de l’Offrant. Le Prix de l’Offre a, lui, été arrêté le 18 octobre 2013 
après la clôture des marchés. 
 
Cette décision a été prise dans le cadre de l’article 21 des statuts de l’Offrant, 
conformément à l’article 522 du Code des Sociétés. 
 
 
4.4.2. Conformité  à l’article 3 de l’Arrêté Royal OPA 

 
L’Offre est conforme à l’article 3 de l’Arrêté Royal OPA qui en définit les 
conditions. 
 
4.4.2.1. Totalité des titres avec droit de vote ou donnant accès au droit de vote 

 
L’Offre porte sur la totalité des actions émises par la Société Visée non encore 
détenues par l’Offrant et les sociétés qui lui sont liées. La Société n’a émis aucun 
autre titre avec droit de vote ni aucun titre donnant accès au droit de vote.  
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4.4.2.2. Disponibilité des fonds 
 
Le Prix de l’Offre étant de EUR 63,50 (soixante-trois euros et cinquante cents) par 
Action, les fonds nécessaires au paiement du prix des Actions sur lesquelles porte 
l’Offre s’élèvent à EUR 389.927.528,50 (trois cents quatre-vingt-neuf millions neuf 
cents vingt-sept mille cinq cents vingt-huit euros et cinquante cents). 
Ceux-ci font l’objet (i) d’un dépôt sur un compte bloqué ouvert au nom de l’Offrant 
auprès de BNP Paribas Fortis SA/NV à hauteur d’un montant EUR 318.200.000 
(trois cents dix-huit millions deux cents mille euros) ; et (ii) pour le surplus, d’un 
crédit irrévocable et inconditionnel, octroyé à l’Offrant par BNP Paribas Fortis 
SA/NV (pour un montant total de EUR 120.000.000 (cent vingt millions d’euros)).   
 
4.4.2.3. Conformité des conditions de l’Offre avec la législation relative aux OPA 

(et permettant le succès de l’Offre) 
 

Les conditions de l’Offre sont conformes à la  Loi OPA et à  l’Arrêté  Royal  OPA. 
L’Offrant considère que ces conditions, notamment le Prix de l’Offre, sont telles 
qu’elles devraient normalement lui permettre d’obtenir le résultat recherché. 
 
4.4.2.4. L’Offrant s’engage à mener l’Offre à son terme 
 
L’Offrant s’engage, pour ce qui le concerne, à mener l’Offre à son terme, sans 
préjudice des conditions prévues à la section 4.1.4. 
 
 
4.4.2.5. Réception des acceptations et paiement du prix par un établissement de 

crédit situé en Belgique 
 

BNP Paribas Fortis SA/NV coordonnera la réception des Bulletins d’Acceptation et 
le paiement correspondant pour chacun d’eux du Prix de l’Offre. 
 
 
4.4.3. Approbation réglementaire 
 
L’Offre  n’est  soumise  à  aucune  approbation  réglementaire,  sous  réserve  de 
l’approbation du présent Prospectus par la FSMA. 
 
 
4.5. Acceptation de l’Offre 

 
4.5.1. Période d’acceptation 

 
4.5.1.1. Période d’acceptation initiale 

 
La présente Offre débutera le 5 décembre 2013 et se clôturera le 20 décembre 
2013 à 16h00 (CET), sous réserve d’une éventuelle prolongation. 
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4.5.1.2. Prolongation de la période d’acceptation initiale 

 
Dans l’hypothèse où, postérieurement à la publication de l’Avis d’OPA mais  
antérieurement à la publication des résultats, l’Offrant (et/ou une personne 
agissant de concert ou présumée agir de concert avec l’Offrant) acquerrait ou 
s’engagerait à acquérir (ce qui n’est pas leur intention), en dehors du cadre de 
l’Offre, des Actions moyennant un prix supérieur au Prix de l’Offre (ce qui n’est 
pas leur intention), celui-ci serait aligné sur ce prix supérieur et la période 
d’acceptation pourrait alors être prolongée, après publication de ce prix supérieur, 
de façon à permettre aux Actionnaires de disposer de cinq Jours Ouvrables pour 
accepter l’Offre au nouveau prix, conformément à l’article 31 de l’Arrêté Royal 
OPA. 
 

 
4.5.2. Réouverture 

 
4.5.2.1. Réouverture volontaire 
 
Si l’Offrant détient, à l’issue de la période d’acceptation initiale de l’Offre, moins de 
90% des actions de la Société Visée, l’Offrant se réserve le droit, s’il renonce à la 
condition prévue à la section 4.1.4 a) et à son entière discrétion, de rouvrir l’Offre 
sur une base volontaire. Cette réouverture volontaire devrait prendre cours dans un 
délai de dix Jours Ouvrables à compter de la publication des résultats de l’Offre 
(période d’acceptation initiale), pour une nouvelle période additionnelle de cinq 
Jours Ouvrables au moins et de quinze Jours Ouvrables au plus. La durée totale de 
la période d’acceptation initiale et de l’éventuelle réouverture volontaire de l’Offre ne 
peut en aucun cas être supérieure à 10 semaines. 
 
4.5.2.2. Détention de 90% des actions 

 
Si l’Offrant et/ou les personnes qui lui sont liées détiennent au moins 90% des 
actions avec droit de vote de la Société Visée à l’issue de la période d’acceptation 
initiale ou d’une réouverture volontaire, l’Offre sera de plein droit rouverte en 
application de l’article 35, 1°, de l’Arrêté Royal OPA. 
 
Dans cette hypothèse, l’Offre sera rouverte dans un délai de 10 Jours Ouvrables à 
compter de la publication des résultats de l’Offre, pour une nouvelle période 
additionnelle de cinq Jours Ouvrables au moins et de 15 Jours Ouvrables au plus. 
  
4.5.2.3. Radiation de l’admission à la négociation 
 
L’Offrant a l’intention de demander, à l’issue de l’Offre, la radiation des actions 
d’HENEX de leur admission à la négociation sur Euronext Brussels conformément  
à  la  législation applicable. 
 
Si l’Offrant dépose sa demande de radiation auprès d’Euronext Brussels dans les 
trois mois qui suivent l’expiration de la période d’acceptation et si, à ce moment, 
l’offre de reprise dont question ci-après (voir section 4.5.3) n’a pas été lancée, 
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l’Offrant sera tenu, en application de l’article 35, 2°, de l’Arrêté Royal OPA, de 
rouvrir l’Offre dans les 10 Jours Ouvrables à compter de la date de ladite 
demande, et ce pour une période ne pouvant être inférieure à cinq Jours 
Ouvrables ni supérieure à 15 Jours Ouvrables. 
 
En cas de radiation des actions d’HENEX, les Actionnaires qui n’auront pas 
apporté leurs Actions à l’Offre détiendront des titres illiquides. 
 
En cas de lancement d’une offre publique de reprise, la radiation interviendra 
automatiquement à la clôture de l’offre de reprise. 
 
4.5.2.4. Majoration du Prix de l’Offre avant l’expiration de la période d’acceptation 
 
Si l’Offrant devait s’être engagé, antérieurement à la publication des résultats de 
l’Offre, à acquérir des Actions moyennant un prix supérieur au Prix de l’Offre (ce 
qui n’est pas son intention), les articles 35 et 36 de l’Arrêté Royal OPA 
imposeraient la réouverture de la période d’acceptation dans les 10 Jours 
Ouvrables de la notification du fait qui aura motivé ladite réouverture, sauf si 
l’Offre est prolongée en application de l’article 31 de l’ Arrêté Royal OPA. 
 
En  cas  de  réouverture  de  l’Offre  en  application  des  articles  35  et  36 de 
l’Arrêté Royal OPA, l’Offre  est rouverte au prix supérieur et l’Offrant verse la 
différence entre ce prix supérieur et le Prix de l’Offre initial aux détenteurs de titres 
qui ont répondu à cette offre initiale. 
 
 
4.5.3. Offre de reprise 

 
4.5.3.1. Offre de reprise subséquente 
 
Si (i) l’Offrant et les personnes agissant de concert ou présumées agir de concert 
avec l’Offrant détiennent, à l’issue de l’Offre, au moins 95% du capital assorti des 
droits de vote et 95% des titres avec droit de vote de la Société Visée et (ii) si 
l’Offrant a acquis, dans le cadre de l’Offre, au moins 90% des Actions, l’Offrant se 
réserve le droit de lancer une offre de reprise subséquente, conformément aux 
articles 42 et 43 de l’Arrêté Royal OPA, portant sur l’ensemble des Actions qui ne 
seront pas encore en sa possession ou en possession de personnes agissant de 
concert ou présumées agir de concert avec l’Offrant. 
 
Si l’Offrant lance une telle offre de reprise, ce qu’il a l’intention de faire si les 
conditions précitées sont réunies, l’Offre sera rouverte au plus tard à l’expiration 
d’une période de trois mois à compter de la fin de la période d’acceptation (ou de 
sa première réouverture) pour une durée de 15 Jours Ouvrables. Cette 
réouverture s’effectuera aux mêmes conditions que celles de l’Offre. Le lancement 
de cette  offre  de reprise et cette réouverture feront l’objet d’une annonce 
préalable.  
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Les Actions, non détenues par l’Offrant et les personnes agissant de concert ou 
présumées agir de concert avec l’Offrant à l’issue de la période d’acceptation ainsi 
rouverte, qui n’auront pas été apportées à l’Offre dans le cadre de cette 
réouverture, seront réputées appartenir de plein droit à l’Offrant. Les fonds 
nécessaires au paiement des Actions ainsi transférées seront consignés auprès 
de la Caisse des dépôts et consignations au profit de leurs anciens propriétaires 
qui n’auront pas dûment signé ou remis en temps utile le Bulletin d’Acceptation. 
 
4.5.3.2. Offre de reprise indépendante 

 
En l’absence  d’offre de reprise subséquente, conformément aux articles 42 et 43 
de l’Arrêté Royal OPA, l’Offrant se réserve la possibilité, s’il détient (avec les 
personnes agissant de concert ou présumées agir de concert avec l’Offrant), au 
moins 95% des actions de la Société Visée, de lancer une procédure d’offre de 
reprise, en application de l’arrêté royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques 
de reprise, sur l’ensemble des actions qui ne seraient pas encore en sa 
possession. 
 
 
4.5.4. Achat forcé de titres 
 
Si (i) l’Offrant et les deux autres Sociétés Consortiales détiennent, à l’issue de 
l’Offre,  au moins 95% du capital assorti des droits de vote et 95% des titres avec 
droit de vote de la Société Visée, si (ii) l’Offrant a acquis, dans le cadre de l’Offre, 
au moins 90% des Actions, tout Actionnaire pourra exiger de l’Offrant que celui-ci 
achète, aux conditions de la présente Offre, les Actions qu’il détient, 
conformément à l’article 44 de l’Arrêté Royal OPA. 
 
Toute demande à cet effet devra être adressée au siège social de l’Offrant, par 
lettre recommandée avec accusé de réception dans les trois mois de la fin de la 
dernière période d’acceptation. 
 
 
4.5.5. Révocation des acceptations 

 
Un Actionnaire qui aura accepté l’Offre pourra toujours révoquer son acceptation 
jusqu’au terme de la période d’acceptation au cours de laquelle il aura accepté 
l’Offre. 
 
Pour que le retrait d’une acceptation soit valable, il doit être directement notifié par 
écrit à l’intermédiaire financier auprès duquel l’Actionnaire a introduit son Bulletin 
d’acceptation, tout en précisant le nombre d’Actions pour lequel l’acceptation est 
retirée. Dans le cas où l’Actionnaire notifie son retrait à un intermédiaire financier 
qui n’est pas la Banque-Guichet, cet intermédiaire financier est responsable et a 
l’obligation d’informer promptement la Banque-Guichet du retrait. Cette notification à 
la Banque-Guichet doit être faite au plus tard le 20 décembre 2013 à 16h00 (CET) 
(pour la période d’acceptation initiale) ou, le cas échéant, à la date qui sera 
déterminée dans la notification et/ou le communiqué de presse concerné(e). 
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4.5.6. Bulletin d’Acceptation 
 
Les Actionnaires peuvent accepter l’Offre et vendre leurs Actions à l’Offrant en 
complétant et déposant, en double exemplaire, le Bulletin d’Acceptation figurant 
en Annexe 1, conformément à la présente section 4.5.6. 
 
Les Bulletins d’Acceptation dûment complétés et signés peuvent être déposés 
gratuitement aux guichets de la Banque-Guichet ou indirectement  par le biais de 
tout autre intermédiaire financier, au plus tard le 20 décembre 2013, ou à la date 
ultérieure qui sera publiée, en cas de prolongation  ou de réouverture de la 
période d’acceptation, à 16h00 (CET). 
 
Les Actionnaires peuvent également choisir d’avoir leur acceptation enregistrée 
de manière différente auprès de la Banque-Guichet, soit directement, soit 
indirectement par le biais d’un autre intermédiaire financier. Toute acceptation de 
ce type sera considérée comme étant faite aux mêmes conditions que celles 
indiquées dans le Bulletin d’Acceptation et les Actionnaires qui acceptent l’Offre 
de cette manière seront considérés comme ayant rempli et signé un Bulletin 
d’Acceptation. Si l’Offre est acceptée par le biais d’un intermédiaire financier, les 
Actionnaires doivent se renseigner sur les frais que ces intermédiaires pourraient 
porter en compte et qu’ils devront supporter. Ces intermédiaires financiers doivent 
se conformer à la procédure décrite dans ce Prospectus. 
 
Les Actionnaires qui détiennent des Actions sous la forme nominative recevront 
une lettre de la Société Visée confirmant le nombre d’Actions qu’ils détiennent 
sous la forme nominative à la date de cette lettre. Ces Actionnaires seront priés 
de joindre cette lettre au Bulletin d’Acceptation. 
 
Les Bulletins d’Acceptation liés aux Actions dont la propriété est indivise (en 
raison d’une copropriété, d’un usufruit ou d’un nantissement) devront être signés 
par l’ensemble des personnes ayant un quelconque intérêt dans lesdites Actions. 
 
 
4.5.7. Publication des résultats de l’Offre, date et modalités de paiement du 

Prix de l’Offre 
 

La publication des résultats de l’Offre dans la presse financière interviendra au 
plus tard le cinquième Jour Ouvrable suivant la clôture de la période d’acceptation 
initiale de l’Offre. La date actuellement envisagée pour cette annonce est le 26 
décembre 2013. 
 
Le Prix de l’Offre doit être payé au plus tard le dixième Jour Ouvrable suivant la 
publication des résultats de l’Offre. L’Offrant prévoit de payer le Prix de l’Offre le 
30 décembre 2013 (moyennant satisfaction ou renonciation aux conditions de 
l’Offre à l’issue de la période d’acceptation initiale). 
 
Des périodes de cinq Jours Ouvrables à dater de la clôture de la période 
d’acceptation, pour la publication des résultats, et de 10 Jours Ouvrables à 
compter de la publication des résultats, pour le paiement, s’appliqueront dans 
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l’hypothèse d’une réouverture de l’Offre et d’une offre de reprise. Il est renvoyé au 
calendrier indicatif de l’Offre (voir section 4.1.5) pour connaître les dates 
actuellement envisagées à cet égard. 
 
Le paiement du Prix de l’Offre pour les Actionnaires qui ont dûment accepté l’Offre 
interviendra, moyennant transfert de la propriété des Actions correspondantes 
quittes et libres de tout droit et charge généralement quelconque, coupons n° 7 et 
suivants attachés, par virement sur le compte bancaire indiqué par l’Actionnaire 
sur le Bulletin d’Acceptation. 
 
 
4.5.8. Transfert de propriété 
 
La propriété des Actions apportées dans le cadre de l’Offre reviendra à l’Offrant le 
jour du paiement. 
 
 
4.5.9. Niveau minimum d’acceptation 
 
Comme indiqué en section 4.1.4 ci-dessus, l’une des conditions à laquelle est 
soumise l’Offre est l’acquisition par l’Offrant, dans le cadre de la période 
d’acceptation de l’Offre, d’au moins 90% des Actions. L’Offrant se réserve 
cependant le droit de renoncer à cette condition.  
 
 
4.5.10. Contre-offre – Majoration du Prix de l’Offre 
 
Dans l’hypothèse d’une contre-offre (dont la contrepartie doit obligatoirement être 
supérieure d’au moins 5% au Prix de l’Offre), la période d’acceptation sera 
prolongée jusqu’au terme de la période d’acceptation de la contre-offre (sauf en 
cas de révocation de l’Offre par l’Offrant) et les Actionnaires qui auront accepté 
l’Offre pourront retirer leur acceptation jusqu’à l’expiration du prolongement de la 
période d’acceptation. 
 
Au cas où, suite à une contre-offre, l’Offrant propose un prix supérieur, ce prix 
majoré profitera à l’ensemble des Actionnaires qui auront accepté l’Offre. 
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4.5.11. Imposition et frais devant être supportés par les Actionnaires ou par 

l’Offrant  
 

4.5.11.1. Frais liés à l’apport des Actions dans le cadre de l’Offre 
 

L’Offrant ne prend pas en charge les frais éventuellement facturés par les 
intermédiaires financiers autres que la Banque-Guichet, auprès desquels les 
Actionnaires déposeraient les Bulletins d’Acceptation. Si les Bulletins 
d’Acceptation de l'Offre sont déposés par les Actionnaires auprès de la Banque-
Guichet, aucun frais ne sera dû par eux au titre de l’acceptation de l’Offre. Les 
Actionnaires sont donc invités à s’informer auprès de leur établissement financier 
respectif afin de connaître les frais que celui-ci pourrait éventuellement mettre à 
leur charge dans le cadre de l’Offre. 
 
 
4.5.11.2. Imposition en Belgique de la cession des Actions 

 
(i)         Avertissements préalables 
 
Les informations qui suivent ne prétendent pas décrire toutes les implications 
fiscales liées à l’Offre et ne tiennent pas compte des circonstances propres à 
chaque Actionnaire, lequel peut être soumis à des règles particulières (tels que les 
établissements de crédit, les entreprises d’assurances, les organismes de 
placement collectifs, les négociants en titres ou en devises, les personnes qui 
détiennent des Actions en tant que position d’une opération d’option double (« 
straddle » ), d’une opération de cession-rétrocession, d’une opération de 
conversion, d’une opération synthétique ou d’une autre opération financière 
intégrée) ou à des lois fiscales de pays autres que la Belgique. Ces informations 
sont basées sur la législation et les pratiques en vigueur en Belgique à la date du 
présent Prospectus. Cette législation et ces pratiques sont susceptibles de faire 
l’objet de modifications, le cas échéant avec effet rétroactif. 
 
Les informations qui suivent ne constituent pas des avis ou des conseils fiscaux 
ou juridiques. Il est recommandé à chaque détenteur d’Action de consulter son 
propre conseiller fiscal quant aux conséquences fiscales susceptibles de résulter 
pour lui de l’acceptation de l’Offre eu égard à sa situation spécifique. 
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(ii)       Définitions 
 
Pour les besoins de cette section, (i) les termes « personne physique belge » 
désignent toute personne physique soumise à l’impôt belge des personnes 
physiques (c’est-à-dire une personne qui a établi son domicile ou le siège de sa 
fortune en Belgique ou qui est assimilée à un résident pour les besoins de la 
législation fiscale belge), (ii) les termes « société belge » désignent toute société 
soumise à l’impôt belge des sociétés (c’est-à-dire une société qui a son siège 
social, son établissement principal ou le siège de sa direction ou de son 
administration en Belgique), (iii) les termes « personne morale belge » désignent 
toute personne morale soumise à l’impôt belge des personnes morales (c’est-à-
dire une personne morale autre qu’une société qui a son siège social, son 
établissement principal ou le siège de sa direction ou d’administration en 
Belgique), et (iv) les termes « non-résidents » désignent toute personne physique, 
société ou personne morale qui n’appartient pas à l’une des trois catégories 
précédentes.  
 
(iii)       Personnes physiques belges 
 
Les plus-values réalisées par les personnes physiques en cas de cession 
d’Actions détenues au titre d’investissement privé ne sont en principe pas 
assujetties à l’impôt sur les revenus. Les moins-values réalisées sur ces Actions 
ne sont en principe pas fiscalement déductibles. 
 
Toutefois, une personne physique peut être assujettie à un impôt sur les revenus 
de 33% (majoré des taxes locales additionnelles, qui se situent généralement 
dans une fourchette de 6% à 9% de l’impôt sur les revenus) si la plus-value est 
réputée avoir été réalisée en-dehors de la gestion normale de son patrimoine 
privé. Les moins-values réalisées sur ces Actions ne sont en principe pas 
fiscalement déductibles. 
 
Les plus-values réalisées par les personnes physiques détenant des Actions à 
titre professionnel sont imposables aux taux progressifs ordinaires de l’impôt des 
personnes physiques applicables aux revenus professionnels (à majorer des 
taxes locales additionnelles), sauf si les Actions sont détenues depuis cinq ans, 
auquel cas les plus-values seront taxées au taux distinct de 16,5% (à majorer des 
taxes locales additionnelles). Les moins-values réalisées à l’occasion de la 
cession de ces Actions sont en principe déductibles et les pertes résultant de ces 
moins-values peuvent, le cas échéant et sous certaines conditions, être reportées. 
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(iv)       Sociétés belges 
 
Les plus-values sur actions réalisées par des sociétés belges (à l’exception des 
petites sociétés au sens de l’article 15 du Code des Sociétés (des « PME »)) à 
l’occasion de la cession des Actions, sont imposables à un taux distinct de 
0,412%, pour autant que (i) les conditions relatives à l’imposition des revenus 
distribués sous-jacents, telles que visées à l’article 203 du Code belge des impôts 
sur les revenus 1992 (« CIR 92 ») (ci-après dénommées les « Conditions de 
taxation de l’article 203 CIR 92 ») soient remplies; et (ii) les Actions aient été 
détenues en pleine propriété légale pendant une période ininterrompue d’au 
moins un an. La taxation des plus-values au taux distinct de 0,412% ne peut faire 
l’objet d’aucune déduction fiscale (telle que, par exemple, les pertes fiscales) et ne 
peut, en outre, bénéficier d’aucun crédit d’impôt. 
 
Les plus-values sur actions réalisées par des sociétés belges qualifiées de PME à 
l’occasion de la cession des Actions ne sont, en principe, pas soumises à l’impôt 
précité, pour autant que (i) les Conditions de taxation de l’article 203 CIR 92 
soient remplies; et (ii) les Actions ait été détenues en pleine propriété légale 
pendant une période ininterrompue d’au moins un an. 
 
Si la condition de la détention des Actions pendant un période d’au moins un an 
n’est pas remplie (mais que la Condition de taxation de l’article 203 CIR 92, elle, 
l’est), les plus-values réalisées lors de la cession des Actions par des sociétés 
résidant en Belgique (peu importe qu’il s’agisse ou non de PME) sont alors 
imposables à un taux distinct de l’impôt des sociétés s’élevant à 25,75%. 
 
Les moins-values réalisées sur les Actions par des sociétés belges (qu’il s’agisse 
ou non de PME) ne sont pas fiscalement déductibles. 
 
(v)       Personnes morales assujetties à l’impôt belge des personnes morales 
 
Les personnes morales ne sont en principe pas imposables sur les plus-values 
réalisées à l’occasion de la cession d’Actions. Les moins-values ne sont pas 
fiscalement déductibles. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



60 
  
 
(vi)       Non-résidents  
 
Les plus-values réalisées sur les Actions par une personne ne résidant pas en 
Belgique et n’ayant pas acquis les Actions dans le cadre d’activités 
professionnelles exercées en Belgique par le biais d’une base fixe ou d’un 
établissement belge ne sont en principe pas soumises à l’impôt (sous réserve de 
ce qui est exposé à la sous-section (vii) « Conséquences incertaines de l’article 
228, §3 CIR 92 pour les non-résidents »), sauf si la plus-value est (i) réputée être 
réalisée en-dehors de la gestion normale de son patrimoine privé et (ii) obtenue 
ou perçue en Belgique. Dans ce cas, elle sera soumise à un précompte 
professionnel libératoire de 30,28% (dans la mesure où les articles 90,1° et 
248 CIR 92 sont applicables). Toutefois, la Belgique a conclu, avec plus de 95 
pays, des conventions préventives de la double imposition qui prévoient 
généralement une exonération intégrale de la taxation belge des plus-values 
réalisées par les résidents de ces pays. Les moins-values ne sont généralement 
pas déductibles. 
 
Les plus-values sont imposables aux taux progressifs ordinaires de l’impôt et les 
moins-values sont déductibles si ces plus-values ou moins-values sont réalisées 
sur les Actions par une personne non-résidente les détenant dans le cadre 
d’activités professionnelles exercées en Belgique par le biais d’une base fixe en 
Belgique (sous réserve de ce qui est exposé à la sous-section (vii) « 
Conséquences incertaines de l’article 228, §3 CIR 92 pour les non-résidents»). 
 
(vii)   Conséquences incertaines de l’article 228, §3, CIR 92 pour les non-

résidents  
 
Selon une lecture stricte de l’article 228, §3, CIR 92, les plus-values réalisées sur 
les Actions par des non-résidents belges pourraient être soumises à imposition en 
Belgique, et ce, sous la forme d’un précompte professionnel, si les trois conditions 
cumulatives suivantes sont remplies : (i) les plus-values auraient été imposables si 
le non-résident avait été un résident fiscal belge ; (ii) les revenus sont « à charge 
» d’un résident belge (en ce compris d’un établissement belge d’une entité 
étrangère), ce qui signifierait, dans ce contexte, que la plus-value a été réalisée 
lors de la cession des Actions à un résident belge (en ce compris un 
établissement belge d’une entité étrangère); et (iii) ces plus-values sur actions 
sont imposables en Belgique conformément à une convention préventive de la 
double imposition ou, lorsqu’une telle convention ne s’applique pas, le 
contribuable ne fournit pas la preuve que cette plus-value est effectivement 
imposée dans l’Etat dont il est un résident. 
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Cependant, il n’est pas clairement établi que la plus-value comprise dans le prix 
de vente d’un actif puisse être considérée comme étant « à charge » de 
l’acquéreur de cet actif au sens de la seconde condition reprise ci-dessus. En 
outre, un tel impôt suppose que l’acquéreur résident belge connaisse (i) l’identité 
du non-résident belge (pour vérifier si la troisième condition reprise ci-dessus est 
remplie) ; et (ii) le montant de la plus-value sur actions réalisée par le non-résident 
belge (puisque ce montant détermine le montant du précompte professionnel 
devant être retenu par l’acquéreur belge). Par conséquent, l’application de cet 
impôt à des transactions, relatives aux Actions, se déroulant sur le marché 
boursier central d’Euronext Brussels donnera lieu à des difficultés pratiques, étant 
donné qu’en règle générale, le vendeur et l’acheteur ne se connaissent pas. 
 
Outre les incertitudes exposées ci-dessus, les travaux préparatoires de la loi 
introduisant l’article 228, §3, CIR 92 soutiennent la thèse selon laquelle le 
législateur n’avait pas l’intention d’étendre le champ d’application de l’article 228, 
§3, CIR 92 aux plus-values comprises dans le prix de vente d’un actif. 
 
L’Administration fiscale belge a connaissance des difficultés auxquelles le champ 
d’application large et imprécis de l’article 228, §3, CIR 92 donne lieu. 
L’Administration fiscale belge en a informé le Ministre des Finances et lui aurait 
adressé des recommandations en vue de préciser que le champ d’application de 
l’article 228, §3, CIR 92 ne s’étend pas aux plus-values visées ci-dessus. 
 
(viii)    Taxe sur les opérations de bourse 
 
Une taxe est prélevée sur les transactions boursières à un taux actuel de 0,25% 
du prix d’achat payé en espèces pour les Actions présentées dans le cadre de 
l’Offre par un intermédiaire professionnel. Cette taxe est cependant limitée à 
maximum EUR 740 par transaction imposable. La taxe est due distinctement par 
chaque partie dans le cas d’une transaction de ce type, à savoir le vendeur 
(cédant) et l’acheteur (acquéreur) et est perçue par l’intermédiaire professionnel. 
 
Sont exemptées de cette taxe, les opérations faites pour compte propre par: (i) un 
intermédiaire professionnel visé à l’article 2, 9° et 10°, de la loi du 2 août 2002 
relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers;  (ii) une 
entreprise d’assurances visée à l’article 2, § 1er, de la loi du 9 Juillet 1975 relatives 
au contrôle des entreprises d'assurances ; (iii) une institution de retraite 
professionnelle visée à l’article 2, 1°, de la loi du 27 octobre 2006 relative au 
contrôle des institutions de retraite professionnelle ;  (iv) un organisme de 
placement collectif en valeurs mobilières définis par la loi du 20 juillet 2004 
relative à certaines formes de gestion collective de portefeuilles d'investissement 
(Partie II);  et (v) un non-résident (à condition qu’il remette à l’intermédiaire 
financier en Belgique un certificat confirmant son statut de non-résident). 
 
Dans le cadre de la présente Offre, la taxe sur les opérations de bourse relative 
aux Actions apportées à l’Offre sera prise en charge par l’Offrant. 
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4.6. Autres aspects de l’Offre 

 
4.6.1. Évaluation de l’Offre réalisée par des établissements financiers ou 

des experts externes 
 
En application des articles 20 à 23 de l’Arrêté Royal OPA, l’Expert Indépendant a 
établi un rapport, qui figure en Annexe 5 du Prospectus. 
 
En outre, comme indiqué ci-avant (section 4.3), l’Offrant a fait appel à BNP 
Paribas Fortis SA/NV pour l’assister dans l'établissement de la justification du Prix 
de l’Offre. 
 
 
4.6.2. Financement de l’Offre 

 
4.6.2.1. Source de financement 

 
Le Prix de l’Offre étant de EUR 63,50 (soixante-trois euros et cinquante cents) par 
Action, les fonds nécessaires au paiement du prix des Actions sur lesquelles porte 
l’Offre s’élèvent à EUR 389.927.528,50 (trois cents quatre-vingt-neuf millions neuf 
cents vingt-sept mille cinq cents vingt-huit euros et cinquante cents). 
 
L’Offre est financée au moyen de fonds disponibles à hauteur de EUR 318.200.000 
(trois cents dix-huit millions deux cents mille euros) et à hauteur de EUR 
71.727.528,50 (septante et un millions sept cent vingt-sept mille cinq cents vingt-
huit euros et cinquante cents), au moyen d’un crédit inconditionnel et irrévocable de 
EUR 120.000.000 (cent vingt millions d’euros) octroyé à l’Offrant par BNP Paribas 
Fortis SA/NV.   
 
4.6.2.2. Incidences sur les actifs, résultats, activités et bénéfices de l’Offrant et de 

la Société 
 

De par son financement (en supposant que celui-ci prenne effectivement la forme 
du crédit bancaire visé à la section 4.6.2.1), l’Offre aura pour conséquence, dans 
le chef de l’Offrant, de porter l’endettement total à approximativement EUR 80 
millions sous réserve de la vente d’actifs. En cas de réussite de l’Offre, cet 
endettement à court terme n’aura aucune incidence significative sur les résultats, 
activités et bénéfices de l’Offrant, compte tenu de l’importance de ses actifs. 
 
Les incidences d’une réussite de l’Offre sur la Société Visée sont exposées aux 
sections 4.2.1 et 4.2.2 du présent Prospectus. 
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4.6.3. Indemnité compensatoire pour perte de droits 

 
Les statuts de la Société ne contenant aucune disposition accordant à ses 
actionnaires les droits spécifiques auxquels il est fait référence à l’article 46 de la 
Loi OPA, aucune indemnité équitable pour perte des droits correspondants n’est 
exigible. 
 
 
4.6.4. Arrangements conclus avec des personnes liées, des intermédiaires 

ou des personnes agissant de concert 
 

L’Offrant n’a connaissance d’aucun arrangement conclu avec des personnes 
liées, des intermédiaires ou des personnes agissant de concert qui seraient 
susceptibles d’avoir une incidence significative sur l’évaluation de l’Offre, son 
déroulement ou son résultat. 
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5. DOCUMENTS DISTINCTS 

 
Le présent Prospectus ne fait référence à aucun document autre que ses Annexes 
telles qu’incluses dans le Prospectus. 
 
Tout renvoi au Prospectus fait référence au Prospectus et à ses Annexes. 
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6. MÉMOIRE EN RÉPONSE 
 
Un exemplaire du mémoire en réponse approuvé par le conseil d’administration 
de la Société Visée le 13 novembre 2013 et par la FSMA le 3 décembre 2013 en 
application de l’article 22 de la Loi OPA, est joint en Annexe 4. 
 
  



66 
  
 
7. AVIS DE L’EXPERT INDÉPENDANT 
 
Le rapport  de l’Expert  Indépendant  établi  en  application  de l’article  23  de 
l’Arrêté Royal OPA se trouve en Annexe 5. 
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ANNEXES 
 
ANNEXE 1 –  BULLETIN D’ACCEPTATION 
 
ANNEXE 2 –  COMPTES ANNUELS AU 30 SEPTEMBRE 2013 DE 

L’OFFRANT, RAPPORT DE GESTION ET RAPPORT DU 
COMMISSAIRE 

 
ANNEXE 3 –  SITUATION INTERMÉDIAIRE CONSOLIDÉE ET RAPPORT 

DE GESTION AU 30 JUIN 2013, COMPTES ANNUELS 
STATUTAIRES ET CONSOLIDES DE LA SOCIÉTÉ VISÉE 
AU 31 DECEMBRE 2012, RAPPORTS DE GESTION  ET 
RAPPORTS DU COMMISSAIRE 

 
ANNEXE 4 –   MÉMOIRE EN RÉPONSE 
 
ANNEXE 5 –  RAPPORT DE L’EXPERT INDÉPENDANT 
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Annexe 1  – Bulletin d’Acceptation 
 
 

Bulletin d’Acceptation 
Pour l’offre publique d’acquisition volontaire conditionnelle rémunérée en 
espèces faite par UNION FINANCIERE BOËL SA (« UFB ») sur toutes les 
actions émises par HENEX SA (« HENEX ») qui ne sont pas détenues par  UFB 
et les personnes qui lui sont liées 
A remplir et remettre en double exemplaire à BNP Paribas Fortis SA/NV au plus tard 
à 16 h (heure de Bruxelles) le  20 décembre 2013, ou à la date ultérieure qui sera 
publiée, en cas de prolongation ou de réouverture de la période d’acceptation initiale. 

Par fax : 02 565 42 84 
Par email : CFCM-ECM@bnpparibasfortis.com 

Je, soussigné(e), (nom, prénom ou dénomination sociale et 
forme)………………………………………….. 
Domicilié(e) à / ayant son siège social à 
…………………………………………………………………………………………………
…………… 
……………………………………..(adresse complète), ayant eu la possibilité 
d’examiner le prospectus joint à ce document (le «Prospectus»), comprenant les 
conditions de l’offre faite par UFB dans le contexte de son offre publique 
d’acquisition volontaire conditionnelle («Offre Publique d’Acquisition ») portant sur 
toutes les actions émises par HENEX qui ne sont pas détenues par UFB et les 
personnes qui lui sont liées (les «Actions»). 
(i) m’engage irrévocablement et inconditionnellement, sous la seule réserve d’un 
retrait valable au cours de la période d’acceptation (tel que décrit à la section 4.5.5 
du Prospectus) et/ou d’une contre-offre fait(e) conformément aux dispositions 
applicables après la date mentionnée dans ce Bulletin d’Acceptation (telle que 
décrite à la section 4.5.10 du Prospectus), à vendre et à céder à UFB, moyennant le 
paiement prévu par le Prospectus et conformément à ses conditions, les Actions 
suivantes dans le cadre de l’Offre Publique d’Acquisition, dont j’ai seul(e) la pleine 
propriété et que je détiens libres de tout nantissement, sûreté ou autre charge (si les 
Actions sont la propriété de deux ou plusieurs copropriétaires, chacun d’entre eux 
doit remplir et signer conjointement le même Bulletin d’Acceptation ; si les Actions 
font l’objet d’un usufruit, le nu-propriétaire et l’usufruitier doivent remplir et signer le 
même Bulletin d’Acceptation ; si les Actions sont mises en gage ou ont été données 
en nantissement, le propriétaire et le créancier gagiste ou bénéficiaire d’un 
nantissement devront remplir et signer le même Bulletin d’Acceptation, et le 
créancier gagiste ou bénéficiaire d’un nantissement devra lever son gage ou 
nantissement sur les Actions de façon expresse ; si les Actions sont grevées de 
quelque manière que ce soit ou si les Actions font l’objet de tout autre droit, titre, 
réclamation ou intérêt, les bénéficiaires d’un tel droit, titre, réclamation ou intérêt 
devront remplir et signer conjointement le même Bulletin d’Acceptation et tous les 
bénéficiaires devront renoncer irrévocablement et inconditionnellement à tous ces 
droits, titres, réclamations ou intérêts afférents à ces Actions). 
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Nombre d’Actions HENEX Forme 
  
(soit en lettres) Nominative 
  
(soit en lettres) Dématérialisée 
  
(soit en lettres) Au porteur 
 
 (ii) autorise par la présente ....................................................................(Banque-
Guichet ou autre intermédiaire financier) à céder en mon nom les Actions 
susmentionnées à UFB ; 
(ii) si les Actions susmentionnées sont des actions nominatives, je déposerai la lettre 
que j’ai reçue de HENEX confirmant le nombre d’Actions que je détiens sous forme 
nominative à la date de cette lettre lors de la remise de ce Bulletin d’Acceptation 
auprès de BNP Paribas Fortis SA/NV. 
Je demande par la présente qu’une constatation de la cession soit inscrite dans le 
registre des actionnaires de  HENEX, et à cet effet, je donne procuration à tout 
administrateur de HENEX (avec pouvoir de substitution) de signer cette déclaration 
en mon nom et pour mon compte ; 
(iv) si les actions susmentionnées sont dématérialisées, je confère par la présente le 
pouvoir à la Banque-Guichet de vendre les Actions susmentionnées à UFB en mon 
nom ; 
Par la présente je déclare et garantis en outre que: 
(i) je suis dûment habilité à céder les Actions susmentionnées et toutes les 
autorisations, formalités ou procédures requises à cet effet ont été dûment obtenues, 
acceptées, effectuées et/ou réalisées avec succès ; 
(ii) je me suis renseigné au sujet des restrictions qui pourraient s’appliquer à la mise 
à disposition de ce Prospectus à moi-même et/ou à l’acceptation de l’Offre Publique 
d’Acquisition par moi-même dans toute juridiction pertinente et je confirme que je me 
suis conformé à toutes ces restrictions ; 
(iii) j’agis soit (i) en mon propre nom et pour mon propre compte ou (ii) en tant que 
mandataire pour une autre personne, auquel cas je garantis que je détiens un 
mandat valide ou un mandat d’investissement discrétionnaire de cette personne ; 
(iv) je prends acte du fait que, afin d’être valable, ce Bulletin d’Acceptation, dûment 
complété et signé en deux exemplaires, et toute procuration ou autre document 
requis doivent être remis – par moi-même, mes agents ou intermédiaires financiers 
que j’ai mandatés à cet effet – pendant les heures de bureau et avant 16h00 (CET) 
le 20 décembre 2013, ou à la date ultérieure qui sera publiée, en cas de 
prolongation ou de réouverture de la période d’acceptation initiale, à une agence de 
la Banque-Guichet ; 
(v) je prends acte du fait que l'acceptation de l'Offre Publique d'Acquisition 
n'entraînera aucun frais pour les détenteurs d'Actions qui apporteront leurs Actions à  
la Banque-Guichet, que l'éventuelle taxe sur les opérations de bourse sera prise en 
charge par UFB et que je devrai supporter tous autres frais réclamés par d'autres 
intermédiaires financiers auxquels j'aurais recours ; 
(vi) j’ai reçu toutes les informations nécessaires afin de me permettre de prendre, en 
connaissance de cause, ma décision concernant l’Offre Publique d’Acquisition. 



3 
  
 
Je demande par la présente que le Prix de l’Offre (en espèces) offert par UFB et qui 
correspond aux Actions susmentionnées soit portée au crédit de mon compte 
IBAN…............…….....….......................……..........…. BIC 
…............…….....….......................… ouvert auprès de la banque suivante : 
…………….....……….....…………à la date de paiement mentionnée à la section 
4.5.7 du Prospectus. 
Les termes en majuscules utilisés dans ce Bulletin d’Acceptation, auront, sauf 
stipulation contraire, la même signification que dans le Prospectus. 
 
Signé en deux exemplaires à (lieu)……............................…………., le 
(date)……………………………….. 
--------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------
-- 
Signature de l’apporteur d’Actions :   
 
    
Nom:    
 



       

         
Annexe 2  – Comptes annuels au 30 septembre 2013 de l’Offrant, rapport de 

gestion et rapport du commissaire 
 

 
 
 































































































       

 
Annexe 3  – Situation intermédiaire consolidée et rapport de gestion au 30 

juin 2013, comptes annuels statutaires et consolides de la 
Société Visée au 31 décembre 2012, rapports de gestion et 
rapports du commissaire 

 































































































































































       

 
Annexe 4 –  Mémoire en réponse 
 
 



HENEX 

Société anonyme 

 

 

 

 

 

OFFRE PUBLIQUE D’ACQUISITION VOLONTAIRE ET CONDITIONNELLE RÉMUNÉRÉE EN 

ESPÈCES, ÉVENTUELLEMENT SUIVIE D’UNE OFFRE DE REPRISE PAR 

UNION FINANCIÈRE BOËL, SOCIÉTÉ ANONYME DE DROIT BELGE, SUR TOUTES LES 

ACTIONS NON ENCORE DÉTENUES PAR L’OFFRANT ET LES PERSONNES QUI LUI SONT 

LIÉES, ÉMISES PAR HENEX, SOCIÉTÉ ANONYME DE DROIT BELGE.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

MÉMOIRE EN RÉPONSE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION  

du 
 

13 NOVEMBRE 2013 
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1. INTRODUCTION  
 

1.1. Rétroactes 
 

Le 21 octobre 2013, la société anonyme de droit belge Union Financière Boël 
(« UFB »), dont le siège social est établi rue Ducale 21, 1000 Bruxelles, RPM (Bruxelles) 
0405.761.391 (ci-après « UFB » ou l’ « Offrant ») a, sur la base de l’article 8, §1er , de 
l’arrêté royal du 27 avril 2007 relatif aux Offres publiques d’acquisition (ci-après l’ « Arrêté 
Royal OPA »), annoncé qu’elle envisageait de lancer une Offre publique d’acquisition sur 
toutes les Actions non encore détenues par l’Offrant et les personnes qui lui sont liées émises 
par la société anonyme de droit belge Henex, dont le siège social est établi rue Ducale 21, 
1000 Bruxelles, RPM (Bruxelles) 0402.549.109 (ci-après « HENEX » ou la  
« Société »). Cette Offre (ci-après l’« Offre ») sera éventuellement suivie d’une Offre 
publique de reprise. 

 
Le 8 novembre 2013, l’Offrant a, conformément à l’article 5 de l’Arrêté Royal OPA, avisé 
l’Autorité des services et marchés financiers (ci-après la « FSMA ») de son intention de lancer 
l’Offre. 

 
Le 8 novembre 2013, la FSMA a, conformément à l’article 7 de l’Arrêté Royal OPA, publié un 
avis concernant l’Offre. Le même jour, la FSMA a transmis à la Société le projet de 
Prospectus (ci-après le « Prospectus ») établi par l’Offrant. 

 
Les  administrateurs  indépendants  de  la  Société  ont  désigné  Degroof Corporate 
Finance en  tant  qu’Expert Indépendant conformément à l’article 21 de l’Arrêté Royal 
OPA (ci-après l’ « Expert Indépendant »). L’Expert Indépendant a remis son rapport le 
7 novembre 2013 à l’Offrant et au Conseil d’Administration de la Société (ci-après le 
«Conseil d’Administration» ou « le Conseil »). Ce rapport constitue l’annexe 5 du Prospectus. 

 
Le Conseil d’Administration a jugé que le projet de Prospectus ne comportait pas de lacunes, 
ni ne contenait des informations susceptibles d’induire en erreur les actionnaires de la Société. 
Aucun autre avis n’a été transmis à l’Offrant ni à la FSMA, sur la base de l’article 26, second 
alinéa, de l’Arrêté Royal OPA. 

 
Le Conseil d’Administration a ensuite délibéré en date du 13 novembre 2013 en vue 
d’établir le présent Mémoire en Réponse (ci-après le « Mémoire en Réponse »), 
conformément aux articles 22 à 30 de la loi du 1er avril 2007 relative aux Offres 
publiques d’acquisition (ci-après la «  Loi OPA ») et aux articles 26 à 29 de l’Arrêté 
Royal OPA. Tous les administrateurs de la Société étaient présents ou représentés lors de cette 
réunion. 

 
Le Conseil d’Administration a examiné les conséquences éventuelles de l’Offre, telles que 
contenues dans le Prospectus, au regard des intérêts de la société, des actionnaires, des 
créanciers et des travailleurs de la Société et a porté sur l’Offre l’appréciation exposée ci-
dessous. 
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1.2. Définitions 
 

Sauf disposition contraire dans le Mémoire en Réponse, les termes et expressions employés 
avec une majuscule ont la même signification que celle qui leur est donnée dans le 
Prospectus. 
 

2. COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 
 

Le Conseil d’Administration d’Henex est actuellement composé comme suit : 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Jacques Boël et Richard Goblet d’Alviella sont également administrateurs de l’Offrant.  
Harold Boël est un ancien administrateur de l’Offrant. 
Thierry d’Udekem d’Acoz exerce un quatrième mandat comme administrateur d’Henex et, à 
ce titre, n’a plus la qualité d’administrateur indépendant.  
 
 
 
 
 
 
 

 
Nom 

 
Date de fin du 
mandat 

 
Fonction 
 

 
Donald Fallon 

 
AGO 2016 

 
Président - Administrateur 
indépendant 

 
Harold Boël 

 
AGO 2016 

 
Administrateur délégué 

 
Richard Goblet d’Alviella 

 
AGO 2014 

 
Administrateur 

 
Jacques Boël 

 
AGO 2015 

 
Administrateur 

 
Thierry d’Udekem d’Acoz 

 
AGO 2014 

 
Administrateur 

 
André de Kerchove de 
Denterghem 

 
AGO 2015 

 
Administrateur indépendant 

 
Philippe Muûls 

 
AGO 2015 

 
Administrateur indépendant 
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3. APPRÉCIATION DE L’OFFRE 

 
Le Conseil a examiné le projet de Prospectus et le rapport établi par Degroof Corporate 
Finance en tant qu’Expert Indépendant. 
Le Conseil, où tous les administrateurs étaient présents ou représentés, juge que le projet de 
Prospectus n’appelle aucune remarque : il ne présente pas de lacunes et ne contient aucune 
information susceptible d’induire en erreur les détenteurs d’actions Henex.  
 
Le Conseil s’est également intéressé aux répercussions de la mise en œuvre de l’Offre sur les 
intérêts de la Société,  sur l’ensemble des intérêts des détenteurs d’actions Henex, des 
créanciers et du personnel, et a exprimé son point de vue concernant les plans stratégiques de 
l’Offrant pour la société ainsi que leurs répercussions probables sur ses résultats.  
 

3.1.  Répercussion de la mise en œuvre de l’Offre sur les intérêts de la Société 
 
A la section 4.2.2. du Prospectus, l’Offrant expose qu’en cas de réussite de l’Offre, la Société 
sera gérée dans l’intérêt d’une stratégie consortiale, ce qui implique la politique du 
dividende, une possible redistribution d’actifs entre les sociétés consortiales et HENEX, ainsi 
que la modification de la structure financière de cette dernière. Le Conseil n’a aucune raison 
de penser que cette évolution porterait atteinte aux intérêts de la Société. 

 
3.2. Répercussion de la mise en œuvre de l’Offre sur les intérêts des actionnaires 
 

Conformément à l’article 28, § 1er, 1°, de l’Arrêté Royal OPA, le Conseil d’Administration a 
examiné les répercussions de la mise en œuvre de l’Offre sur les intérêts des actionnaires de la 
Société à laquelle cette Offre s’adresse, en cas de réussite de l’Offre. 
 
Le prix de l’Offre est à cet égard le principal élément à prendre en considération.  
 
Les éléments d’appréciation de l’Offre ont été arrêtés au 18 octobre 2013, soit le jour ouvrable 
précédant l’annonce de l’Offre. 
 
L’Offrant propose un prix de 63,5 euros en espèces par action qu’il justifie en se référant aux 
cinq critères suivants :  
 
- le cours de bourse de l’action, 
- l’Actif Net Réévalué de la société (ci-après, l’ « ANR »), 
- la décote appliquée aux principaux holdings cotés sur Euronext Brussels, 
- la décote historique de la société,  
- la méthode des transactions comparables. 
 
En ce qui concerne le cours de bourse de l’action, le prix de l’Offre présente une prime de 
26,49 % par rapport au cours de bourse d’Henex le dernier jour ouvrable précédant le jour de 
l’annonce de l’Offre, et une prime de 26,22 % par rapport au cours moyen pondéré par les 
volumes des trois derniers mois de cotation. Degroof Corporate Finance estime que le cours de 
bourse est l’un des critères généralement utilisés pour l’appréciation du prix dans le cadre 
d’Offres publiques d’acquisition sur des sociétés à portefeuille, que ce critère a été appliqué de 
façon cohérente et qu’il n’appelle pas de commentaires particuliers.  
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En ce qui concerne l’évaluation d’Henex selon la méthode ANR, l’Offrant expose dans le 
Prospectus les méthodes d’évaluation qu’il a appliquées aux différents actifs de la société. 
 
L’Offrant évalue ainsi l’ANR avant déduction des frais de structure et avant charges et 
ajustements de liquidation, à 913.123.024 euros, soit 67,21 euros par action. Selon l’Offrant, 
l’ANR corrigé des frais de structure s’élève à 901.984.605 euros, soit 66,39 euros par action 
tandis qu’en valeur liquidative, il s’établit à 821.665.827 euros, soit 60,48 euros par action.  
 
Degroof Corporate Finance a procédé aux mêmes valorisations en utilisant des méthodes 
d’évaluations de certains actifs parfois légèrement différentes. Les résultats auxquels l’Expert 
Indépendant aboutit sont néanmoins très proches. Ainsi, l’ANR d’Henex avant prise en compte 
des frais de structure et des latences fiscales s’élève à 909.805.071 euros soit 66,97 euros par 
action ; il s’établit à 885.037.238 euros soit 65,14 euros par action dans un scénario «going 
concern » déduisant les frais de structure et il revient à 806.824.703 euros soit 59,39 euros par 
action dans un scénario de liquidation de la société.  
 
Les écarts des différentes valorisations proposées par l’Offrant et par l’Expert Indépendant sont 
faibles voire négligeables. L’approche de l’Offrant aboutit cependant chaque fois à une 
valorisation légèrement supérieure à celle retenue par l’Expert Indépendant et est donc 
favorable à l’actionnaire.  
 
Sur la base de la décote moyenne des principaux holdings comparables retenus par l’Offrant 
rapportée à l’ANR par action calculée en date du dernier jour ouvrable précédant l’annonce de 
l’Offre, le prix de l’Offre présente une prime de 30,32 %. Degroof Corporate Finance a 
procédé à sa propre estimation de la décote récente des holdings belges en se basant sur la 
décote médiane d’un échantillon plus important de holdings au 30 juin 2013. Cette estimation 
se situe à un niveau un peu plus élevé que celui de la décote prise en considération par 
l’Offrant, ce qui valorise donc l’Offre positivement.  
 
Quant au critère de la décote historique de la société estimée sur la base des fonds propres 
consolidés IFRS, l’Offrant la calcule à une moyenne de 27,47 %  sur une période remontant à 
octobre 2007, date de la fusion entre les Glaces de Moustier-sur-Sambre et Henex s.a. 
ancienne.  
 
Degroof Corporate Finance a procédé à sa propre estimation de cette décote historique en se 
basant sur l’évolution semestrielle de l’ANR d’Henex tel qu’estimé par l’analyse financière de 
la banque Degroof. Il en résulte une décote très proche de celle prise en considération par 
l’Offrant. 
 
Enfin, la méthode des transactions comparables également avancée par l’Offrant, fait 
apparaître une prime médiane de 15 % sur le cours du dernier jour ouvrable avant l’annonce. 
L’Offre présente une prime de 26,49 % par rapport au cours de clôture du 18 octobre 2013, 
supérieure de 9,99 % à la moyenne de ce qui a été proposé dans le cadre des transactions 
comparables reprises dans un tableau du Prospectus. 
 
Degroof Corporate Finance a procédé à sa propre analyse de l’historique des primes observées 
lors d’Offres publiques d’achat sur la base d’un échantillon de 16 transactions, et aboutit à des 
résultats proches de ceux présentés par l’Offrant dans sa comparaison.  
 
Cette méthode comparative démontre donc un traitement favorable de l’actionnaire d’Henex 
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par l’Offrant.  
En retenant l’élément du prix de l’Offre comme principal élément d’appréciation du point de 
vue de l’actionnaire, le Conseil d’Administration d’Henex estime donc que le prix offert est 
équitable.  
 
Le Conseil observe par ailleurs que l’actionnaire d’Henex qui s’intéressait à la société 
essentiellement pour la participation que celle-ci détient en Sofina, pourra remployer tout ou 
partie du prix de la cession de ses actions Henex dans des Actions Sofina. Plusieurs 
observateurs ont d’ailleurs relevé qu’un glissement vers Sofina des actionnaires ayant apporté 
leurs titres à l’Offre semblait probable.  
 

3.3. Répercussion de la mise en œuvre de l’Offre sur les intérêts des créanciers 
 
Le Conseil relève qu’au regard des actifs d’Henex et des recettes que la société enregistre 
chaque année, les dépenses à couvrir sont de faible importance. Les informations contenues 
dans le Prospectus sont dès lors assez brèves sur ce plan. L’Offrant précise qu’il poursuit 
l’objectif d’inscrire Henex dans une gestion patrimoniale dont le périmètre s’étendra aux trois 
sociétés consortiales privées, ce qui comprend « la possible redistribution d’actifs entre les 
sociétés consortiales et la société visée ainsi que la modification de la structure financière de 
cette dernière ».  
 
Le Conseil ne peut donc pas exclure que, dans cette perspective et en cas de réussite de l’Offre, 
l’Offrant mobilise la trésorerie d’Henex voire certains autres de ses actifs pour réduire 
l’endettement qui subsistera chez lui après le paiement du prix des actions acquises dans le 
cadre de l’Offre. Une telle opération ne pourra se faire qu’en conformité avec l’article 629 du 
Code des Sociétés. 
 
Cette démarche n’aurait cependant aucune incidence sur la solvabilité de la Société par rapport 
à ses engagements récurrents. 
 
Si la Société continuait d’être cotée, une telle redistribution d’actifs sera soumise à la 
procédure des conflits d’intérêts, notamment l’article 524 du Code des Sociétés. 
 

3.4. Répercussion de la mise en œuvre de l’Offre sur les intérêts du personnel de la Société 
 
L’emploi dans la société est inférieur à deux équivalents temps plein. L’Offrant indique que 
l’objectif de privatisation d’Henex qu’il poursuit à travers son Offre, n’aura aucune incidence à 
cet égard. Le Conseil n’a aucune raison de mettre en doute cette affirmation : les deux 
employés sont pleinement informés de l’opération engagée.  
 

3.5. Point de vue du Conseil d’administration sur les plans stratégiques de l’Offrant 
 
Le Conseil renvoie aux objectifs et intentions de l’Offrant tels qu’exposés à la section 4.2. du 
Prospectus. Il relève la volonté de l’Offrant d’intégrer Henex à la gestion patrimoniale 
diversifiée des avoirs familiaux logés dans les trois Sociétés Consortiales qui la contrôlent déjà 
sous une direction unique, en considération de l’absence d’avantage spécifique du maintien 
d’une seconde société cotée en parallèle de Sofina, toutes deux filiales du Consortium. 
 
L’intention de l’Offrant de privatiser Henex et de reconsidérer ensuite la répartition de ses 
actifs, l’adaptation de sa structure financière, sa politique d’investissement et de redistribution 
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bénéficiaire dans un cadre global, paraît cohérente au regard de l’objectif avancé. 
 
 

3.6. Evaluation générale 
 
Le Conseil est d’avis, sur la base des informations contenues dans le Prospectus (et des 
réactions généralement enregistrées comme suite à l’annonce de l’Offre), que l’opération 
présente une cohérence certaine au regard de la stratégie des actionnaires de contrôle d’Henex. 
Les conditions de l’Offre sont équitables et rencontrent les intérêts des actionnaires 
minoritaires qui ont également la solution de poursuivre leur association avec les actionnaires 
majoritaires à travers un réinvestissement en Sofina. 
 
L’opération n’aura aucune incidence notable sur le personnel ou les créanciers de la Société.  
 
Le Conseil d’Henex recommande donc aux actionnaires auxquels s’adresse l’Offre d’y 
apporter leurs titres. Il estime devoir attirer leur attention sur le risque de ne pas accepter celle-
ci : le marché pourrait ne plus offrir une liquidité suffisante au cas où l’Offrant accepterait 
d’acquérir les titres présentés à l’Offre malgré le fait qu’il ne pourrait procéder à une offre de 
reprise ; en cas de retrait du titre de la cotation, le marché pourrait devenir totalement illiquide. 
 

4. ACTIONS DÉTENUES PAR LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMIN ISTRATION 
ET LES PERSONNES QU’ILS REPRÉSENTENT EN FAIT 
 
L’Offrant et les sociétés qui lui sont liées, dont la société Henex elle-même, détiennent 
7.859.409 actions Henex représentant 56,139 % de son capital. Ces Actions ne font pas l’objet 
de l’Offre et ne seront donc pas cédées à l’Offrant dans le cadre de l’Offre. 
 
A la date du présent Mémoire en Réponse, les membres du Conseil d’administration et les 
personnes qu’ils représentent  en fait, qui détiennent des Actions Henex faisant l’objet de 
l’Offre, sont les suivantes :  
 

-  de Kerchove de Denterghem André (KEROOST S.A.)    1 000 Actions 
-  d’Udekem d’Acoz Thierry       20 630 Actions 

(Belga S.A., Volksbelang S.A. et pour partie en copropriété)   
          

 
Ils ont tous l’intention de céder leurs Actions dans le cadre de l’Offre. 

 
Les autres membres du Conseil d’administration ne détiennent pas d’Actions Henex et ne 
représentent pas un actionnaire d’Henex qui détiendrait des actions visées par l’Offre . 
 
 

5. APPLICATION DES CLAUSES D’AGRÉMENT ET DE PRÉEMPTION  
 

Les statuts de la Société ne comportent pas de clauses d’agrément, ni de préemption. 
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6. INFORMATION DU PERSONNEL DE LA SOCIÉTÉ 

 
La Société n’a pas l’obligation de constituer un conseil d’entreprise. Conformément aux 
articles 42 et suivants de la Loi OPA, le Conseil a informé les membres du personnel de la 
Société de l’annonce de l’Offre et de ses conditions. 
 

7. DISPOSITIONS GÉNÉRALES 
 

7.1.  Personnes responsables 
 

HENEX, représentée par son Conseil d’Administration, est responsable des informations 
contenues dans le Mémoire en Réponse. Le Conseil d’Administration est composé de la 
manière décrite ci-dessus au chapitre 2. 

 
Les personnes responsables des informations contenues dans le Mémoire en Réponse, telles 
qu’identifiées ci-dessus, certifient qu’à leur connaissance, les données contenues dans le 
Mémoire en Réponse sont conformes à la réalité à la date de ce Mémoire en Réponse et ne 
comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. Ni la Société, ni le Conseil 
n’acceptent aucune autre responsabilité relativement au Mémoire en Réponse.  
 
De même, la Société et le Conseil n’acceptent aucune responsabilité en ce qui concerne le 
Prospectus.  

   
  7.2.  Approbation du Mémoire en Réponse par la FSMA 
 

La version française de ce Mémoire en Réponse a été approuvée par la FSMA le 
3 décembre 2013, conformément à l’article 28, §3, de la Loi OPA. Cette approbation ne 
comporte aucune appréciation de l’opportunité et de la qualité de l’Offre. 

 
  7.3.  Langues 
 

Le Mémoire en Réponse est disponible en français et néerlandais. En cas de divergence 
éventuelle entre ces deux versions, la version française prévaudra. 

 
La Société est responsable de la concordance des deux versions. 

 
  7.4.  Disponibilité du Mémoire en Réponse 
 

Le présent Mémoire en Réponse est joint au Prospectus. Le Prospectus est disponible dans ses 
versions française et néerlandaise sur les sites Internet de la Société (www.henex.be) et de 
BNP Paribas Fortis SA/NV  dans sa version française 
(www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer) et dans sa version néerlandaise 
(www.bnpparibasfortis.be/sparenenbeleggen). Le Prospectus peut également être demandé 
gratuitement par téléphone au  00 32 2 433 40 32 (Français) et 00 32 2 433 40 31 
(Néerlandais). 

 
Les Actionnaires de la Société peuvent obtenir gratuitement une copie imprimée du Mémoire 
en Réponse en adressant une demande écrite par courrier ordinaire à la Société, à l’adresse de 
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son siège social, rue Ducale, 21, à 1000 Bruxelles 



       

 
Annexe 5 – Rapport de l’expert indépendant 



 

 1 

 

Le 28 novembre 2013 

 

Rapport d’expert indépendant 

dans le cadre de l’offre publique d’acquisition 

sur HENEX 

 

 

1. Introduction 

Les administrateurs indépendants de la société anonyme HENEX SA, dont le siège social est 

situé rue Ducale 21, 1000 Bruxelles et enregistrée sous le numéro d’entreprise 

BE 0402.549.109, (ci-après « HENEX ») ont désigné Degroof Corporate Finance, filiale de la 

Banque Degroof, en qualité d’expert indépendant dans le cadre de l’offre publique 

d’acquisition volontaire (ci-après l’ « OPA ») envisagée par Union Financière Boël (ci-après 

« UFB » ou l’« Offrant »), contrôlant HENEX en consortium, au sens de l’article 10 du Code des 

Sociétés, (ci-après le « Consortium ») avec la Société de Participations Industrielles (ci-après 

« SPI ») et la Société Mobilière et Immobilière du Centre (ci-après « SAMIC »), sur les actions 

d’HENEX non encore en la possession de l’Offrant, SPI, SAMIC et HENEX elle-même. 

L’OPA étant lancée par une société qui contrôle directement ou indirectement HENEX, elle 

requiert, de par l’Arrêté Royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques d’acquisition, 

articles 20 à 23, l’intervention d’un expert indépendant désigné par les administrateurs 

indépendants d’HENEX aux frais de l’Offrant. 

2. Indépendance de l’expert 

La Banque Degroof, fondée en 1871, est une banque globale et intégrée, qui exerce des 

activités en matière de gestion de fortune, de banque d’affaires via sa filiale Degroof Corporate 

Finance, et de gestion d’actifs. Ainsi, elle intervient dans un grand nombre de transactions 

financières pour le compte de ses clients ou pour son compte propre. Les procédures en usage 

lors de la conduite des activités mentionnées ci-dessus requièrent que toutes les mesures 

nécessaires en vue d’éviter de potentiels conflits d’intérêts soient prises. 

Dans le cadre de sa mission, Degroof Corporate Finance a agi de manière indépendante par 

rapport à l’Offrant, à HENEX et à leurs sociétés liées, comme cela est prévu par l’article 22 de 

l’Arrêté Royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques d’acquisition. 
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Ni Degroof Corporate Finance, ni la Banque Degroof n’a reçu de mandat, que ce soit en 

matière de conseil ou d’autres prestations de services, de la part d’aucune partie relativement 

à l’OPA, sauf pour ce qui concerne cette mission d’évaluation. En particulier, Degroof 

Corporate Finance n’a pas été impliquée dans la fixation des termes de l’OPA. 

Par ailleurs, ni Degroof Corporate Finance, ni la Banque Degroof n’a d’intérêt financier dans 

l’OPA autre que la rémunération des services de Degroof Corporate Finance pour l’émission de 

ce rapport. 

De plus, aucun lien juridique ou capitalistique n'existe entre l’Offrant, HENEX, leurs sociétés 

liées et une entité du Groupe Degroof, et aucun membre du Groupe Degroof n'est 

administrateur de l’Offrant, d’HENEX ou de leurs sociétés liées. 

Degroof Corporate Finance n’a accompli, au cours des deux années précédant le dépôt de 

l’avis annonçant l’OPA, aucune autre mission pour le compte de l’Offrant, d’HENEX ou de leurs 

sociétés liées. 

La Banque Degroof est active dans une multitude de relations commerciales et de services 

financiers, pour compte propre ou pour compte de tiers. A ce titre, la Banque Degroof ou ses 

filiales ont pu, le cas échéant, avoir des relations commerciales avec l’Offrant, HENEX et leurs 

sociétés liées. En l’occurrence, Degroof Corporate Finance a eu des contacts commerciaux avec 

Sofina, société liée à l’Offrant, en sa qualité d’investisseur potentiel dans des dossiers de 

placements. Cependant, aucune de ces relations commerciales n’est matérielle et n’affecte 

l’indépendance de Degroof Corporate Finance relativement à l’émission de la présente 

analyse. 

Enfin, il n’existe pas dans le chef de Degroof Corporate Finance de créance sur, ou de dette 

envers, l’Offrant, HENEX ou leurs sociétés liées.  

Degroof Corporate Finance confirme qu’il n’existe pas de situation de dépendance ou de 

conflits d’intérêts autres que les circonstances énumérées à l’article 22, §2 de l’Arrêté Royal du 

27 avril 2007 relatif aux offres publiques d’acquisition. 

3. Travaux effectués, limitation et rémunération 

Le présent rapport porte exclusivement sur l’évaluation des titres HENEX faisant l'objet de 

l’OPA. Il ne porte pas sur les valeurs individuelles des différentes composantes d'HENEX. Il ne 

comporte en outre pas d’avis sur la structuration et les aspects stratégiques, juridiques ou 

autres de l'OPA, ni de recommandation quant à l’opportunité de participer ou non à celle-ci.  
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L'analyse de Degroof Corporate Finance est fondée sur des informations fournies par l'Offrant, 

HENEX ou la banque conseil de l'Offrant (à savoir BNP Paribas Fortis), ainsi que sur des 

échanges écrits et oraux avec ces derniers (voir annexes 1 et 2). Degroof Corporate Finance a, 

dans ce cadre, requis des informations qu'elle a considérées nécessaires à la réalisation de sa 

mission, a posé des questions relatives à ces informations et a demandé de recevoir toute 

information susceptible d'avoir une influence sur l'exécution de sa mission. Degroof Corporate 

Finance a supposé que toutes les informations historiques (financières, comptables, juridiques 

et fiscales) qui lui ont été communiquées dans ce contexte étaient sincères et exactes et qu’il 

n’existait pas d’autres informations qui auraient dû être portées à sa connaissance pour mener 

à bien sa mission. Degroof Corporate Finance n’accepte dès lors aucune responsabilité quant à 

la véracité ou au caractère complet de ces informations.  

En ce qui concerne les données prévisionnelles contenues dans le présent rapport, en 

l’occurrence l’estimation des frais de structure dont question à la section 5.2.3, les détenteurs 

de titres doivent être conscients du fait que celles-ci ne sont que des estimations et 

comportent, par essence, des incertitudes et risques. Bien que Degroof Corporate Finance ne 

fasse aucune déclaration ou ne donne aucune garantie quant à la réalisation de ces 

estimations, Degroof Corporate Finance est d'avis que les hypothèses sous-tendant celles-ci ne 

sont pas déraisonables. 

Degroof Corporate Finance n'a en outre pas vérifié des informations sélectionnées provenant 

de sources externes jugées indépendantes et réputées de qualité. 

L’analyse de Degroof Corporate Finance est basée sur les conditions de marché au 

18 octobre 2013 (le jour ouvrable qui précède l’annonce de l’OPA). Dès lors, toute modification 

ultérieure de ces conditions, de même que tout événement postérieur à la date du présent 

rapport, sont susceptibles d’avoir une influence sur la valeur estimée d’HENEX. Degroof 

Corporate Finance n’a aucune obligation de mettre à jour ou de réaffirmer son avis. 

Le présent rapport a été établi par Degroof Corporate Finance uniquement aux fins de 

satisfaire aux articles 20 à 23 de l'Arrêté Royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques 

d’acquisition, dans le contexte de l'OPA, et ne peut être destiné, utilisé, invoqué ou transmis, 

sans l’accord écrit préalable de Degroof Corporate Finance, à toute autre fin et pour quelque 

motif que ce soit (étant entendu que le présent rapport peut être reproduit dans son 

intégralité dans le prospectus dont la publication sera requise dans le cadre de l’OPA et être 

communiquée à l’Autorité des services et marchés financiers (la « FSMA »)). 

Afin de réaliser sa mission, une équipe de Degroof Corporate Finance constituée d’un 

administrateur délégué, d’un administrateur et de deux cadres a travaillé du 22 octobre 2013 

au 28 novembre 2013. 

Conformément au mandat daté du 30 octobre 2013, Degroof Corporate Finance perçoit pour 

ses travaux précités une rémunération de EUR 150.000 (hors T.V.A.), à charge de l’Offrant en 

vertu de l’article 21 de l’Arrêté Royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques d’acquisition. 
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4. Description de l’OPA envisagée  

HENEX est une entité cotée contrôlée par le Consortium à hauteur de 53,180% (soit 22,562% 

pour UFB, 20,939% pour SPI et 9,679% pour SAMIC). De plus, 2,959% du capital est détenu en 

actions propres par HENEX. 

L’Offrant, ainsi que les deux autres sociétés avec lesquelles il forme le Consortium, sont des 

sociétés holdings familiales qui n’ont pas d’actionnaire(s) de contrôle et dont les actifs 

principaux sont des participations dans HENEX et Sofina SA.  

En date du 21 octobre 2013, l’Offrant a fait savoir qu’il envisageait de procéder à une Offre 

Publique d’Acquisition volontaire et conditionnelle au prix de EUR 63,50 par action et 

rémunérée en espèces. Les actions détenues par le Consortium et HENEX seraient exclues de 

l’OPA qui porterait donc sur 43,861% du capital d’HENEX, actuellement réparti dans le public. 

L’OPA serait éventuellement suivie d’une offre de reprise. 

5. Evaluation des titres visés par l’OPA 

5.1. Approches retenues 

Pour évaluer une société, plusieurs méthodes d’évaluation sont généralement retenues. 

Toutefois, ce sont les méthodes les plus appropriées à la société en question et aux 

circonstances qui doivent être sélectionnées. 

Dans le cadre de ce rapport et de l’OPA envisagée, seule la méthode de l’actif net réévalué 

(valeur intrinsèque) a été retenue pour déterminer la valeur des titres d’HENEX. En effet, 

en tant que société holding, HENEX investit dans des entreprises et des actifs, sous la forme 

d’actions ou d’autres instruments financiers. La valeur des fonds propres d’HENEX dépend 

donc principalement de la valeur de ses participations et de son portefeuille de 

placements.  

Degroof Corporate Finance n’a pas retenu les deux autres méthodes d’évaluation usuelles, 

à savoir l'actualisation de flux futurs et l'application de multiples de sociétés comparables, 

car ces dernières s'appliquent adéquatement à des groupes industriels, mais difficilement à 

des sociétés à portefeuille, et ce, pour les raisons suivantes. 

 Actualisation des dividendes ou des cash flows libres futurs 

Les flux futurs, dividendes ou cash flows libres, sont difficiles à déterminer lorsque les 

revenus dépendent de la politique de distribution des sociétés dans lesquelles la 

société à portefeuille ne détient que des positions minoritaires et que la composition 

du portefeuille est susceptible d'être remaniée. 
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 Application de ratios boursiers de sociétés comparables cotées 

Une comparaison en termes de multiples de résultats présentés par des sociétés 

cotées similaires à la société à évaluer n'est pas une méthode applicable à une 

société à portefeuille. En effet, les sociétés à portefeuille ne constituent pas un 

secteur homogène (elles diffèrent par le degré de risque, le type de gestion, la 

diversification sectorielle et géographique de leurs participations, …) et leurs 

résultats consolidés recouvrent divers périmètres de consolidation (selon 

l’importance des participations majoritaires ou minoritaires, le périmètre de 

consolidation est étendu ou restreint). Ces divergences rendent les multiples de 

résultats des sociétés à portefeuille difficilement comparables entre eux. 

La méthode de l'actif net réévalué consiste à passer en revue les différents postes d'actif et 

de passif du bilan d’une société et à comparer leur valeur comptable avec leur valeur de 

marché, en vue de quantifier les plus- ou moins-values latentes. Pour une société à 

portefeuille, la réévaluation porte essentiellement sur les immobilisations financières qui 

doivent être estimées à leur valeur de marché.  

Lorsque les titres de ces participations sont cotés, le cours de bourse est généralement 

retenu. Pour les titres de sociétés non cotées, l’estimation se fonde, selon les cas, soit sur 

l’actif net réévalué ou, à défaut, sur l’actif net comptable, soit sur une actualisation de flux 

futurs ou une application de multiples de sociétés comparables pour les participations 

industrielles. 

L’évaluation de l’actif net réévalué peut s’effectuer selon deux approches : une approche 
en going concern (poursuite des activités du holding) ou une approche liquidative. 

5.2. Actif net réévalué 

En vue de procéder à l’estimation de l’actif net réévalué, Degroof Corporate Finance a 

effectué une analyse détaillée de l’ensemble des informations financières reçues de 

l’Offrant et d’HENEX (voir liste des informations en annexe). 

Degroof Corporate Finance a estimé l’actif net réévalué d’HENEX au 18 octobre 2013, soit 

le dernier jour ouvrable précédant l’annonce de l’OPA, sur base d’une situation comptable 

consolidée pro-forma IFRS établie par HENEX en date du 30 septembre 2013. Le périmètre 

de la consolidation comprend sa filiale à 99,99% Henfin dont la principale activité est la 

détention de 682.000 actions Danone. L’évaluation d’Henfin est donc intégrée dans l’actif 

net réévalué d’HENEX. 
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5.2.1. Participations cotées 

Les participations cotées sont évaluées sur base de la moyenne des cours de clôture, 

pondérés par les volumes de transactions, des 20 séances boursières précédant et 

incluant le 18 octobre 2013 (c’est-à-dire du 23 septembre 2013 au 18 octobre 2013).  

Participations cotées 
Nombre de 

titres détenus 

Cours moyen 

pondéré
(1)

  

Participations cotées détenues par HENEX 
  

Danone 5.982.113 54,24 

Sofina  5.732.839 73,33 

Ageas  17.766 31,00 

SES 1.500.000 21,20 

Heineken  250.000 51,30 

Delhaize 100.000 45,76 

GDF SUEZ  788.849 18,94 

Suez Environnement Company  375.035 12,30 

Participations cotées détenues par Henfin 
  

Danone 682.000 54,24 
(1) Moyenne des cours de clôture, pondérés par les volumes de transactions, des 20 séances boursières précédant et 

incluant le 18 octobre 2013 (c’est-à-dire du 23 septembre 2013 au 18 octobre 2013) 
(2) Sources : Capital IQ et Management d’HENEX 

Cette approche s’applique à toutes les participations, en ce compris la participation 

d’HENEX en Sofina. En effet, Degroof Corporate Finance considère que seule la valeur 

reflétée par le cours de bourse de Sofina est accessible aux actionnaires minoritaires 

d’HENEX. 

 Dans une approche liquidative de l’actif net réévalué d’Henex, les titres Sofina 

doivent être évalués à leur cours de bourse car une liquidation d’Henex 

conduirait à ce que les actifs d’Henex soient cédés à leur valeur de marché, et en 

l’occurrence au cours de bourse pour Sofina et les autres titres cotés (sous 

réserve de décotes de réalisation). 

 Dans une approche en going concern de l’actif net réévalué d’Henex, seule une 

liquidation de Sofina permettrait de capter à relativement brève échéance et 

sous réserve de décotes de réalisation, la valeur intrinsèque de Sofina. Or, les 

actionnaires minoritaires d’HENEX ne sont pas en mesure d’imposer une telle 

liquidation de Sofina et Degroof Corporate Finance n’a pas connaissance 

d’informations laissant supposer qu’une telle décision pourrait être prise à court 

terme par les actionnaires de contrôle de Sofina. 

 Enfin, Degroof Corporate Finance remarque que les analyses financières 

publiées sur le titre d’Henex retiennent le cours de bourse de Sofina dans leur 

estimation de la valeur intrinsèque d’Henex.  



 

    7 

A titre d’information, sans préjudice des paragraphes qui précèdent, le cours de 

bourse de Sofina retenu dans le tableau ci-avant (EUR 73,33) présente une décote de 

36,5% par rapport au dernier actif net consolidé par action publié par Sofina 

(EUR 115,55 en date du 30 juin 2013). La prise en considération de cette valeur dans 

l’estimation de l’actif net réévalué d’HENEX aurait un impact de EUR 17,74 par action 

(voir tableau en annexe 3, analyse de sensibilité de l’actif net réévalué d’HENEX en 

fonction de la valeur de sa participation en Sofina). 

Pour chacune des participations cotées détenues par HENEX, le rapport entre la taille 

de la participation et les volumes moyens journaliers de transactions boursières a été 

analysé afin d’étudier la liquidité de la participation. En effet, la cession d’une 

participation de taille importante est généralement affectée par une décote de 

réalisation vis-à-vis du cours de bourse. 

La participation d’HENEX en Sofina représente un bloc significatif par rapport aux 

volumes de transactions boursières. Dans le cas d’une cession de cette participation à 

des tiers en dehors du Consortium, une décote de réalisation de l’ordre de 5% pourrait 

être envisagée (correspondant aux niveaux des décotes observées pour des 

transactions de type « Accelerated Book Building »). Cependant, compte tenu du 

caractère stratégique de la participation pour le Consortium, ce scénario de cession à 

des tiers paraît peu probable. Dès lors, Degroof Corporate Finance n’a pas affecté le 

cours de bourse de Sofina d’une décote de réalisation. 

Compte tenu de la liquidité des autres participations d’HENEX, Degroof Corporate 

Finance n’a appliqué aucune décote de réalisation aux cours de bourse. 

HENEX n’étant pas considérée comme une PME au sens de l’article 15 du Code des 

Sociétés, les participations qu’elle détient directement, donc à l’exception des 

682.000 titres Danone détenus par Henfin, ont été évaluées en tenant compte de la 

nouvelle disposition fiscale du 27 décembre 2012 relative à la taxation des plus-values 

sur actions au taux de 0,412%. 

5.2.2. Autres actifs et passifs  

La trésorerie d’Henex comprend deux lignes de placements obligataires, en Centrica et 

en Belgacom. Degroof Corporate Finance a retenu le prix de marché ajusté pour les 

intérêts courus de ce portefeuille obligataire. La valeur de marché au 18 octobre 2013 

est très proche de la valeur comptable à cette date compte tenu de la proximité de 

l’échéance de remboursement des deux obligations. 

Les autres éléments composant la trésorerie (en dehors des obligations) et les 

comptes de régularisation de l’actif sont évalués à leur valeur comptable arrêtée au 

18 octobre 2013. 

Les autres actifs et passifs sont évalués sur base de leur valeur comptable au 

30 septembre 2013. Ces autres actifs et passifs comprennent essentiellement un poste 

d’actif d’impôts différés et des soldes de dividendes à payer.  
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Degroof Corporate Finance a pris en compte des latences fiscales pour les réserves 

immunisées n’ayant pas encore fait l’objet d’une imposition à l’impôt des sociétés. Les 

réserves immunisées se composent tant de réserves immunisées incorporées au 

capital, pour un montant de EUR 438.582, que de réserves immunisées reprises dans 

les réserves, pour un montant de EUR 38.216.007. En l’absence de détail sur l’origine 

des réserves immunisées, le taux d’impôt des sociétés de 33,99% a été appliqué. Par 

conséquent, le montant des impôts latents est estimé à EUR 13.138.695, soit EUR 0,97 

par action. 

5.2.3. Going Concern et approche liquidative 

Degroof Corporate Finance a estimé l’actif net réévalué d’HENEX sur base d’un 

scénario en going concern et sur base d’un scénario liquidatif. Chacun de ces deux 

scénarios a des impacts différents sur la valeur de l’actif net réévalué. 

Dans un scénario en going concern, il convient de prendre en compte un ajustement 

pour refléter l’impact des frais de structure qui correspondent aux moyens mis en 

œuvre pour gérer les participations (ressources humaines, matériel, etc). La valeur de 

ces coûts de fonctionnement a été estimée sur base d’une actualisation des frais 

généraux d’HENEX. Partant du montant de EUR 684.349 des frais généraux en 2012, 

une croissance de 2,5% a été prise en considération et les flux futurs ont été actualisés 

à un coût du capital estimé à 8,53% (sur base du taux sans risque et de la prime de 

risque découlant du Dividend Discount Model de la Banque Degroof et du coefficient 

bêta d’HENEX observé sur 5 ans, extrait de Bloomberg).  

Dans un scénario liquidatif, HENEX n’aura plus à supporter les frais de structure mais 

subira (i) une taxation de 10% sur le boni de liquidation (pour autant que cette 

liquidation soit réalisée avant le 1er octobre 2014) et (ii) la perte de ses actifs d’impôts 

différés qui ne pourront plus être utilisés.  
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5.2.4. Valeurs obtenues 

La réévaluation de l’actif net d’HENEX en date du 18 octobre 2013 est présentée ci-

dessous. La valeur par action de l’actif net réévalué est estimée en tenant compte des 

414.256 actions propres détenues par HENEX. 

Selon les calculs effectués par Degroof Corporate Finance, la valeur de l’actif net 

réévalué d’HENEX s’élève à  

(i) EUR 910 millions, soit EUR 66,97 par action avant prise en compte des frais de 

structure et des latences fiscales,  

(ii) EUR 885 millions, soit EUR 65,14 par action, dans un scénario de going concern, 

(iii) EUR 807 millions, soit EUR 59,39 par action, dans un scénario de liquidation. 

  

 
(1) Les immobilisations financières sont reprises à leur valeur nette, c’est-à-dire après la prise en compte de l’impôt 

qui serait dû sur les plus-values en cas de cession de ces participations 

(2) Sur base d’un nombre d’actions de 13.585.744 qui exclut les actions propres (=14.000.000-414.256) 

Actif Net Réévalué d'HENEX Valeur estimée

En EUR 18/10/2013

Immobilisations corporelles 2.492

Immobilisations financières(1) 849.950.191

Sofina 419.700.006

Danone (chez HENEX) 323.987.156

Danone (chez Henfin) 36.990.549

SES 31.801.459

GDF Suez 14.928.267

Heineken 12.804.895

Suez Environnement 4.611.270

Delhaize 4.575.845

Ageas 550.744

Autres actifs 60.800.814

Trésorerie et équivalents de trésorerie 58.941.310

Obligations échéant dans l 'année 805.793

Actifs d'impôts différés 828.725

Créances 143.533

Autres actifs courants 81.452

Autres passifs 948.425

Actif Net Réévalué 909.805.071

Par action (2) 66,97

Latences fiscales sur réserves immunisées (13.138.695)

Frais de structure (11.629.138)

Actif Net Réévalué net de frais en going concern 885.037.238

Par action (2) 65,14

Annulation des frais de structure 11.629.138

Imposition du boni de liquidation (89.012.948)

Annulation des actifs d'impôts différés (828.725)

Actif Net Réévalué en approche liquidative 806.824.703

Par action (2) 59,39
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6. Analyse de l’appréciation du prix par l’Offrant1 

6.1. Quant au choix des approches retenues 

Après avoir passé en revue les principales méthodes d’évaluation usuelles et avoir justifié 

d’en écarter certaines, l’Offrant apprécie le prix de l’OPA en recourant à une évaluation par 

l’actif net réévalué estimé par l’Offrant au 18 octobre 2013 et calculé sur base de l’actif net 

consolidé au 30 juin 2013. 

De plus, l’Offrant se réfère également à des critères d’appréciation afin de compléter 
l’analyse : 

 Comparaison par rapport au cours de bourse de l’action HENEX ou à une moyenne du 
cours de bourse de celle-ci durant une certaine période ; 

 Comparaison par rapport à l’application à l’actif net réévalué estimé par l’Offrant au 
18 octobre 2013 d’une décote moyenne observée pour un échantillon de sociétés 
holdings, sur base de la valeur intrinsèque publiée par celles-ci au 30 juin 2013 ; 

 Comparaison par rapport à l’application à l’actif net réévalué estimé par l’Offrant au 
18 octobre 2013 d’une décote moyenne historique observée entre le cours de bourse 
de l’action et les capitaux propres consolidés publiés par HENEX ; 

 Comparaison par rapport à l’application au cours de bourse de l’action HENEX en 
date du 18 octobre 2013 d’une prime d’OPA moyenne telle qu’observée lors de 
récentes opérations publiques en Belgique où les offrants détenaient déjà le 
contrôle. 

Degroof Corporate Finance constate que la méthode d’évaluation retenue et les critères de 

comparaison sont ceux généralement utilisés pour l’appréciation du prix dans le cadre 

d’offres publiques d’acquisition sur des sociétés à portefeuille. 

6.2. Quant à l’application de ces approches 

A l’issue d’une analyse détaillée, Degroof Corporate Finance est d’avis que les méthodes et 

critères retenus ont été appliqués de façon cohérente et à l’appui d’hypothèses fondées. 

6.2.1. Actif Net Réévalué 

Concernant l’actif net réévalué, l’approche générale retenue tant par l’Offrant que par 

Degroof Corporate Finance consiste à corriger l’actif net consolidé d’HENEX de certains 

éléments additionnels pris en compte afin d’estimer la valeur de l’action. 

Les approches utilisées pour l’évaluation des participations cotées détenues 

directement ou indirectement par HENEX sont basées sur les cours de bourse 

respectifs de celles-ci. L’Offrant a retenu la moyenne, pondérée par les volumes, des 

cours de clôture du dernier mois précédant le dépôt de l’avis annonçant l’OPA, tandis 

que Degroof Corporate Finance a repris la moyenne, pondérée par les volumes, des 

cours de clôture des 20 dernières séances boursières. La différence de choix de 

période de référence a un impact négligeable sur l’estimation de l’actif net réévalué. 

                                                           

1
 Source : versions du projet de prospectus en date du 21 octobre 2013 et du 26 novembre 2013 
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Par ailleurs, l’Offrant n’a pas tenu compte d’une éventuelle décote de réalisation sur 

les participations d’HENEX bien que Sofina représente, en regard des volumes de 

transactions quotidiens sur ce titre, une position peu liquide qui pourrait subir une 

forme de décote par rapport au cours de bourse. Degroof Corporate Finance rejoint 

cette approche. 

L’impact des frais de structure a été pris en compte tant par l’Offrant que par Degroof 

Corporate Finance. Les différences d’hypothèses entre l’Offrant et Degroof Corporate 

Finance en termes d’inflation à long terme et de coût du capital ont un impact 

négligeable sur la valeur actualisée de ces frais de structure et sur l’estimation de 

l’actif net réévalué. 

Les autres actifs et passifs d’HENEX ont été évalués par l’Offrant sur base de leur 

valeur comptable au 30 juin 2013 alors que Degroof Corporate Finance s’est basée sur 

la valeur au 30 septembre 2013. La différence entre ces deux approches a un impact 

négligeable sur l’estimation de l’actif net réévalué.  

Contrairement à Degroof Corporate Finance, l’Offrant n’a pas tenu compte de latences 

fiscales sur les réserves immunisées d’HENEX.  

Dans l’approche liquidative, les ajustements effectués par l’Offrant et par Degroof 

Corporate Finance sont similaires. 

6.2.2. Cours de bourse  

La comparaison au cours de bourse de l’action HENEX ou à une moyenne du cours de 

bourse n’appelle pas de commentaires particuliers. 
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6.2.3. Décotes de sociétés holdings 

L’Offrant a estimé la décote moyenne des holdings belges au 30 juin 2013 sur base 

d’un échantillon de 5 sociétés holdings cotées. Degroof Corporate Finance a procédé à 

sa propre estimation de la décote récente des holdings belges, en se basant sur la 

décote médiane provenant d’un échantillon plus important (11 holdings) au 

30 juin 2013. L’estimation qui en résulte se situe à un niveau un peu plus élevé que 

celui de la décote prise en considération par l’Offrant. 

Nom de l'entreprise Décote au 30/06/2013 

Ackermans & van Haaren -18,1% 

KBC Ancora -41,6% 

Bois Sauvage -33,5% 

Brederode -30,3% 

GBL -29,3% 

Gimv -7,2% 

Luxempart -27,7% 

Quest for Growth -37,3% 

Sofina -39,8% 

Solvac -36,1% 

Financiere de Tubize -40,2% 

Médiane -33,5% 
 

Sources : Capital IQ, communiqués de presse, modèle de l’analyse financière de la Banque Degroof 

6.2.4. Décote moyenne historique du cours de bourse d’HENEX 

L’Offrant a estimé la décote historique du cours de bourse d’HENEX sur base des fonds 

propres consolidés IFRS, qui représentent une approximation de l’actif net réévalué 

puisqu’en IFRS, les participations cotées sont évaluées à leur dernier cours de bourse. 

Degroof Corporate Finance a procédé à sa propre estimation de la décote historique 

du cours de bourse d’HENEX en se basant sur l’évolution semestrielle de l’actif net 

réévalué d’HENEX tel qu’estimé par l’analyse financière de la Banque Degroof. 

L’estimation qui en résulte est très proche de la décote prise en considération par 

l’Offrant. 

Date  
Décote du cours de bourse 

par rapport à l’ANR 

janvier 2010 -28,4% 

juillet 2010 -22,8% 

janvier 2011 -23,4% 

juillet 2011 -21,9% 

janvier 2012 -27,0% 

juillet 2012 -31,1% 

janvier 2013 -24,9% 

juillet 2013 -26,4% 

octobre 2013 -24,7% 

Moyenne -25,6% 
Source : Analyse financière de la Banque Degroof 
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6.2.5. Primes d’OPA  

L’Offrant a estimé une prime d’OPA moyenne par rapport au cours de bourse un jour 

ouvrable avant l’annonce de l’opération sur base d’un échantillon de 15 transactions 

de 1999 à 2012. Degroof Corporate Finance a procédé à sa propre analyse de 

l’historique des primes d’OPA observées lors d’offres publiques d’achat où les offrants 

détenaient déjà le contrôle, sur base d’un échantillon de 15 transactions de 2005 à 

2013 et en observant les primes par rapport i) au cours de bourse un jour précédant 

l’annonce de l’offre, ii) au cours de bourse un mois précédant l’annonce, iii) au cours 

de bourse moyen du mois précédant l’annonce et iv) au cours de bourse moyen des 

3 mois précédant l’annonce. La prime médiane de cet échantillon (pour chacun des 

cours considérés) est proche de la prime prise en considération par l’Offrant dans sa 

comparaison.  

Annonce Société visée Offrant 
Nature de 
l’offre 

Prime sur prix par 
action 

Prime sur prix 
moyen par action 

-1 jour -1 mois 1 mois 3 mois 

14-03-13 Proximedia Cyber Media Group Volontaire 7% 7% 7% 11% 

06-02-13 Rosier Borealis Obligatoire -3% -1% -1% 2% 

12-10-12 Duvel Moortgat Fibemi & Veerle Baert  Volontaire 2% 17% 12% 19% 

31-08-12 VPK Packaging STAK PI & Auriga Finances Volontaire 17% 18% 18% 17% 

02-09-11 Omega Pharma  Couckinvest  Volontaire 6% 13% 12% 6% 

04-03-11 CNP ERBE  Volontaire 22% 19% 19% 24% 

08-09-10 Unibra Red House Volontaire 21% 21% 19% 20% 

03-06-10 Epiq Elex Volontaire 22% 37% 34% 38% 

28-12-09 Ibt Eckert & Ziegler and SMI Obligatoire -3% -5% -5% -6% 

20-12-09 Deficom Franklin Obligatoire 31% 18% 22% 18% 

27-03-09 Mitiska Boston Volontaire 13% 21% 18% 14% 

30-08-07 Nord-Sumatra  Bolloré Volontaire 14% 7% 12% 6% 

20-04-06 Ubizen NV Cybertrust Volontaire 23% 17% 20% 16% 

20-04-06 SCF NV Shopinvest Obligatoire 11% 11% 13% 12% 

09-08-05 Electrabel Suez Volontaire 5% 14% 11% 12% 

Moyenne    13% 14% 14% 14% 

Médiane    13% 17% 13% 14% 

Moyenne hors OPA obligatoires  14% 17% 17% 17% 

Médiane hors OPA obligatoires  14% 17% 18% 16% 

Sources : Prospectus, Factset, Euronext Brussels, Analyse Degroof Corporate Finance 
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7. Conclusion 

L’évaluation réalisée par Degroof Corporate Finance sur base de la méthode de l’actif net 

réévalué conduit à une valeur par action HENEX de EUR 65,14 dans un scénario de going 

concern et EUR 59,39 dans un scénario de liquidation. 

Dans son analyse de l’appréciation du prix par l’Offrant, Degroof Corporate Finance constate 

que les critères retenus par l’Offrant sont ceux généralement utilisés pour l’appréciation du 

prix dans le cadre d’offres publiques d’acquisition sur des sociétés à portefeuille. 

L’estimation de l’actif net réévalué par l’Offrant comporte des différences sur certains 

éléments de calcul par rapport à l’évaluation réalisée par Degroof Corporate Finance, mais 

l’impact sur la valeur d’actif net réévalué par action est faible. 
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Annexes 

 

1. Informations reçues de l’Offrant et d’HENEX 

 Projet de prospectus en date du 21 octobre 2013 
 Comptes statutaires d’HENEX et d’Henfin aux dates suivantes 

 31 décembre 2012 (audités) 

 30 juin 2013 (non audités) 
 Comptes consolidés d’HENEX aux dates suivantes 

 31 décembre 2012 (audités) 

 30 juin 2013 (non audités) 
 Détail de l’actif net réévalué d’HENEX en base consolidée aux dates suivantes 

 31 décembre 2012  

 30 juin 2013  

 30 septembre 2013  
 Détail du portefeuille de participations d’HENEX ainsi que du calcul des latences fiscales 

sur ce portefeuille aux dates suivantes 

 31 décembre 2012  

 30 juin 2013  

 30 septembre 2013  
 Détail des frais de structure consolidés d’HENEX au 31 décembre 2012 et 30 juin 2013 
 Détail au 18 octobre 2013 des comptes suivants d’HENEX et d’Henfin 

 trésorerie 

 obligations échéant dans l’année  

 comptes de régularisation de l’actif  
 Détail sur l’évolution de la trésorerie consolidée d’HENEX entre le 30 septembre 2013 et 

le 18 octobre 2013 
 Evolution des capitaux propres consolidés et du nombre d’actions d’HENEX du 

31 octobre 2007 au 30 juin 2013 (données semestrielles à partir du 31 décembre 2007) 
 Détail de la déclaration fiscale relative à l’exercice 2012 d’HENEX  
 Tableau de réconciliation fiscale des fonds propres et réserves d’HENEX (328D, 328R et 

328S) 
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2. Réunions et contacts avec l’Offrant, ses conseillers et HENEX 

Réunions et entretiens téléphoniques avec les personnes suivantes : 

 chez l’Offrant : 

 Maître Jean-Luc Reginster 

 

 chez HENEX : 

 Baron Donald Fallon, administrateur indépendant 

 Comte André de Kerchove de Denterghem, administrateur 
indépendant 

 Monsieur Philippe Muûls, administrateur indépendant 

 Monsieur Jean-Marc Beauraind, Fondé de Pouvoirs 

 

 chez BNP Paribas Fortis (banque conseil de l’Offrant) : 

 Monsieur Michael Bredael 
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3.  Analyse de sensibilité de l’actif net réévalué d’HENEX en fonction de la valeur de sa 

participation en Sofina 

 

 

 

Actif Net Réévalué d'HENEX Valeur estimée Analyse de sensibilité

En EUR

18/10/2013

Avec Sofina à 73,33€ Avec Sofina à 115,55€

Immobilisations corporelles 2.492 2.492

Immobilisations financières 849.950.191 1.090.949.475

Dont Sofina 419.700.006 660.699.290

Autres actifs 60.800.814 60.800.814

Autres passifs 948.425 948.425

Actif Net Réévalué 909.805.071 1.150.804.355

Par action 66,97 84,71

Latences fiscales sur réserves immunisées (13.138.695) (13.138.695)

Frais de structure (11.629.138) (11.629.138)

Actif Net Réévalué net de frais en going concern 885.037.238 1.126.036.522

Par action 65,14 82,88

Annulation des frais de structure 11.629.138 11.629.138

Imposition du boni de liquidation (89.012.948) (89.012.948)

Annulation des actifs d'impôts différés (828.725) (828.725)

Actif Net Réévalué en approche liquidative 806.824.703 1.047.823.987

Par action 59,39 77,13
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