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En noir/ fin : discours de Sophie Boegner prononcŽ le 23 mai 
(scannŽ)

En bleu/ gras: commentaires

Chers administrateurs, chers cousins

Veuillez trouver, ci-joint mes commentaires sur un certain nombre de points exposŽs par Sophie ˆ la 
rŽunion de vendredi. Il contient trop d'erreurs et d'imprŽcisions pour •tre laissŽ sans rŽaction, d•s 
lors que son contenu est portŽ ˆ la connaissance du public et de nos cousins, chez qui il suscite un 
Žmoi aisŽment comprŽhensible. Dans le dŽbat en cours, un fait essentiel doit rester ˆ  l'esprit: la 
formidable crŽation de valeur pour les actionnaires familiaux depuis cinq ans! : nous avons vu notre 
patrimoine progresser de 400 M" en 2002 ˆ 1! 650 M" en 2008 Par ailleurs, le dŽbat lancŽ 
publiquement et au sein de SLPS par Sophie, dont l'essentiel est dŽplacŽ, ne doit pas nous faire 
courir le risque dÕaffecter Wendel. 
En tant quÕadministrateur de SLPS et de Wendel, sociŽtŽ cotŽe en bourse, et membre du comitŽ 
dÕaudit de Wendel, je me suis aidŽ de mes notes, de documents ou d'infos fournis par nos sociŽtŽs, et 
d'un conseil extŽrieur pour les points les plus techniques.

Edouard de lÕEspŽe

PS!: la note commence par le texte de Sophie, puis viennent mes commentaires

S.L.P.S. 
RŽunion des Actionnaires

23 Mai 2008

Ch•res Tantes, Cousines et Ni•ces, Chers Oncles, Cousins et Neveux, 

La rŽunion organisŽe par Ernest-Antoine, me permet :

- de vous expliquer la position que j'ai dŽfendue au sein du conseil d'administration depuis 
plus d'un an ;

- de vous exposer comment ni le conseil d'administration, ni l'assemblŽe gŽnŽrale des 
actionnaires de juin 2007, n'ont ŽtŽ en mesure de prononcer un vote rŽflŽchi sur les 
questions dŽcoulant de l'intŽressement du management de Wendel Investissement ;
- de vous proposer ce qui peut •tre mis en Ïuvre  pour que vos intŽr•ts soient pris en compte 
et pour que la cohŽsion familiale soit concr•tement prŽservŽe;
- enfin d'appeler ˆ  nouveau votre attention sur le plan d'intŽressement actuel du 
management, qui, de mon point de vue, est cožteux pour notre sociŽtŽ familiale et pose la 
question du r™le du management au sein de Wendel.

1. Ce qui s'est passŽ
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Le 3 avril 2007 Wendel Investissement, dirigŽ par Ernest-Antoine  Seilli•re et Jean-Bernard 
Lafonta, a autorisŽ la Compagnie de l'Audon regroupant Ernest-Antoine Seilli•re et Jean-
Bernard Lafonta ainsi que d'autres cadres de Wendel Investissement ˆ  titre minoritaire, ˆ 
racheter la sociŽtŽ Solfur, filiale  ˆ  100 % de Wendel Investissement au prix de 78.700.000 
!,  alors que Solfur, au bilan du 31 dŽcembre 2006 de Wendel Investissement, Žtait valorisŽ 
ˆ  138.900.000 !,  ce qui donne une valeur de probablement 180 M!  au moment de la 
transaction le 3 avril 2007.

Commentaire!: comme indiquŽ dans le rapport annuel 2006 de Wendel Investissement!:

1) Les faits mentionnŽs sont incomplets, et la conclusion est fausse!: 

2) Sophie omet de considŽrer un point crucial! : lÕoption dÕachat contractŽe par les managers en 
2004 avec Solfur, sur la base du cours de Wendel de lÕŽpoque (environ 40 Euros). Je rappelle 
que cette option permettait, durant son existence (6 ans), aux managers dÕacheter les actions 
Wendel ˆ ce cours de 40"(*), et obligeait Solfur ˆ les leur vendre ˆ ce m•me cours de 40"(*) ˆ 
leur demande. Cela obligeait par consŽquent Solfur ̂  diminuer la valeur de ses Wendel pour 
la ramener ̂  40"(*) par titre en prŽvision de cet Žv•nement, tr•s probable d•s lors que le cours 
de Wendel est passŽ au-dessus de 40"(*) au cours de la vie de lÕoption. CÕest cette contrainte 
quÕexprime au passif du m•me bilan 2006, le poste Ôoption vendueÕ dont la juste valeur est 
indiquŽe ˆ 72,5 millions dÕeuros compte tenu dÕajustements financiers validŽs par le comitŽ 
dÕaudit puis le conseil de surveillance Wendel. Le but de cette opŽration, tr•s classique dans 
le private equity, a ŽtŽ de permettre lÕassociation du management en fixant la valeur de dŽpart 
aux conditions de marchŽ au dŽpart de la pŽriode (2004).

3) La valorisation des titres Wendel ̂  retenir pour dŽterminer le prix dÕachat par le management, 
rŽsultant de la diffŽrence entre lÕactif et le passif mentionnŽs en 2), est donc de 66,4 millions 
dÕeuros. 

4) Solfur disposant de 12,4 millions dÕeuros de trŽsorerie, sa valeur totale se monte ̂  79 millions 
dÕeuros soit le prix payŽ par le management (+ 4 millions de prime dÕoption en 2004).

5) Cette valeur est tr•s proche de celle qui avait ŽtŽ Žtablie sŽparŽment par AssociŽs en Finance 
ˆ la m•me date ˆ la demande de Wendel. Ce cabinet de consultants rŽalise pour de grandes 
institutions et sociŽtŽs de gestion des Žvaluations fondamentales de sociŽtŽs cotŽes en 
Europe. Son indŽpendance ne fait pas de doute ̂  mes yeux. 

L'acquisition de Solfur a permis ˆ  la Compagnie de l'Audon de devenir propriŽtaire de 
569.334 actions Wendel Participations. De ce fait, la Compagnie de l'Audon est devenue 
actionnaire de notre sociŽtŽ familiale, ˆ  hauteur de 13,5 % de son capital. Cette situation ne 
posait aucun probl•me en ce qui concerne Ernest-Antoine Seilli•re qui est membre de notre 
famille. Par contre, tous les autres associŽs de la Compagnie de l'Audon n'Žtant pas 
membres de la famille Wendel, devaient statutairement sortir de notre sociŽtŽ familiale.

Commentaire!: 

1) Wendel-Participations a ŽtŽ crŽŽe en 1990 par 3 sociŽtŽs! : les holdings familiales SLPS et 
Sogeval (dŽtenant ensemble 86,5 %) qui lui ont apportŽ leurs titres Marine Wendel, et Solfur, 
filiale de la CGIP dŽtenant des titres Marine Wendel Žquivalant ˆ  2,5 millions de titres Wendel 
dÕaujourdÕhui. 
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2) Les apports de la Solfur reprŽsentent ainsi 13,5 % du capital de Wendel-Participations depuis 
lÕorigine. Les 13,5 % nÕont donc JAMAIS appartenu directement ˆ  une sociŽtŽ familiale quelle 
quÕelle soit. CÕest tr•s diffŽrent du fait que SLPS Žtait indirectement dŽtenteur dÕune partie de 
Solfur ̂  travers sa participation dans Wendel.

3) Les statuts de Wendel-Participations ne comportent aucune obligation dÕappartenance ˆ la 
famille pour en •tre actionnaire, contrairement ˆ  ce quÕindique Sophie .

4) Les statuts ne prŽvoient pas non plus de dŽcote en cas dÕŽchanges ou de cessions de titres 
entre les actionnaires. 

 (*)  rŽduit des dividendes versŽs aux actionnaires

5) Les managers pouvaient donc parfaitement Ð et avaient m•me acquis une option ˆ cette fin Ð 
•tre actionnaires de Wendel-Participations et bŽnŽficier du dividende comme les autres 
sociŽtŽs associŽes ˆ la SNC, et donc comme lÕensemble des actionnaires familiaux. 

6) Au plan Žthique, imaginer se servir de statuts contraignants et dÕune position dÕactionnaire 
majoritaire dans Wendel-Participations pour Ç! obliger! È les managers ˆ vendre leur 
participation dans des conditions dŽsavantageuses est scandaleux. Cela aurait ŽtŽ contraire ˆ 
lÕesprit qui a prŽsidŽ aux accords dÕassociation au capital avec le management.

Il fallait donc permettre ˆ  ces actionnaires non familiaux de sortir de l'actionnariat 
familial, dans le respect de l'ŽgalitŽ de traitement entre actionnaires, selon le 
dispositif statutairement mis en pratique dans des cas similaires.

Commentaire!: 

1) cÕest bien pour prŽparer lÕabsorption de la SLPS par Wendel-Participations, voulue par la 
famille pour permettre ˆ tous les actionnaires de SLPS dÕaccŽder aux pactes ISF que les 
managers ont ŽtŽ invitŽs ˆ cŽder leurs titres et non pas parce quÕil le Ç! fallait! È. Rappelons 
que lÕoption couvrait la pŽriode 2004 Ð 2010.

2) LÕŽgalitŽ entre actionnaires doit donc sÕentendre entre actionnaires de Wendel-Participations. 
Si SLPS avait choisi dÕapporter ses titres ˆ lÕoffre de rachat de W-P, la paritŽ en actions Wendel 
aurait ŽtŽ la m•me. En revanche, la sociŽtŽ familiale aurait perdu ses droits de vote double 
puisque les titres Wendel Žtaient inscrits comme appartenant ˆ Wendel-Participations et quÕils 
seraient devenus des titres appartenant ˆ SLPS. Apporter les titres ˆ  paritŽ identique revenait 
ˆ cŽder le contr™le en droits de vote de Wendel.

3) LÕabsorption de SLPS par Wendel-Participations a permis la restructuration des holdings 
familiales permettant dÕouvrir plus largement les pactes ISF. SLPS dŽtient en parfaite 
transparence tous les titres quÕelle dŽtenait au sein de Wendel-Participations et a conservŽ 
tous les droits de vote (y compris les droits de vote double acquis) attachŽs aux titres quÕelle 
dŽtenait.

A titre d'exemple, lorsqu'un actionnaire familial, ˆ  la suite d'un divorce, ne fait plus partie 
de la famille, il n'a d'autre choix que de cŽder ses titres sur le marchŽ familial, au prix fixŽ 
par ce marchŽ, c'est-ˆ-dire avec une dŽcote par rapport ˆ  la valeur du sous-jacent composŽ 
de titres Wendel Investissement cotŽs. A l'Žpoque cette dŽcote Žtait supŽrieure ˆ  55% (cette 
dŽcote est passŽe ̂  40% depuis le rescrit de la DGI de novembre 2007).
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Commentaire! : cette dŽcote constatŽe lors des cessions permet ˆ tous ceux qui gardent leurs titres 
une rŽduction de lÕassiette de lÕimp™t, pour lÕISF comme pour les mutations ˆ  titre gratuit / 
successions et donations. Son niveau a ŽtŽ nŽgociŽ avec lÕadministration fiscale.

Pourquoi les actionnaires non familiaux de la Compagnie de l'Audon ont-ils bŽnŽficiŽ d'un 
traitement plus favorable ? Pourquoi, en contrepartie de la remise de leurs titres Wendel 
Participations cessibles seulement sur le marchŽ familial et frappŽs de la dŽcote, a-t-il ŽtŽ 
remis ˆ la Compagnie de l'Audon, 2,5 millions de titres Wendel Investissement librement 
cessibles et sans prise en compte de la dŽcote ? Pourquoi Ernest-Antoine Seilli•re, 
PrŽsident de la S.L.P.S., PrŽsident de Wendel Participations et actionnaire familial, a-t-il 
Žgalement bŽnŽficiŽ personnellement de cet Žchange de titres sans dŽcote ?

Commentaire!: 

1. Les titres Wendel-Participations nÕŽtaient pas cessibles sur le marchŽ familial, qui ne porte 
que sur les titres SLPS.

2. Apr•s lÕexercice de son option, le management dŽtenait donc 13,5 % du capital de Wendel 
Participations. Or Wendel-Participations ne dŽtient que des titres Wendel. Comment le 
management aurait-il pu accepter de se voir remettre moins de 13,5 % des titres Wendel 
dŽtenus par Wendel-Participations!?

3. Si Wendel-Participations avait fait cette proposition au management, celui-ci aurait refusŽ et 
aurait conservŽ son option Ð valable jusquÕen 2010 - bloquant ainsi la fusion de Wendel-
Participations et SLPS. Cela aurait emp•chŽ par lˆ m•me la suppression dÕune des holdings 
familiales et donc lÕextension du bŽnŽfice de la rŽduction de 75% de lÕISF aux sociŽtŽs 
constituŽes entre actionnaires familiaux. En rŽalisant cette opŽration de fusion de SLPS et de 
Wendel-Participations, la famille a pu conserver le contr™le en droits de vote comme en 
actions, tout en bŽnŽficiant de lÕabattement ISF.

4. Pour parfaire la dŽmonstration, si cette voie juridique de la fusion Wendel-Participations et de 
SLPS nÕavait pas ŽtŽ suivie, lÕautre schŽma de rŽpartition de la valeur Žconomique dŽtenue par 
Wendel-Participations Žtait de faire absorber Wendel-Participations par Wendel. Dans ce 
schŽma, toutes les catŽgories dÕactionnaires de Wendel-Participations auraient ŽtŽ 
rŽmunŽrŽes en actions Wendel. Les actionnaires familiaux nÕauraient pas acceptŽ moins de 
titres Wendel que ceux quÕils dŽtenaient par transparence. La paritŽ aurait forcŽment ŽtŽ une 
action Wendel au cours de bourse. Cependant, la famille aurait perdu tous les droits de vote 
double attachŽs aux titres quÕelle dŽtenait.

5. On ne peut pas modifier la paritŽ en fonction du schŽma juridique retenu.

6. Par ailleurs, les commissaires ˆ  la fusion ont approuvŽ sans rŽserve les conditions de paritŽ. 
Je rappelle que leur responsabilitŽ premi•re, dans une opŽration de fusion, est de protŽger les 
intŽr•ts de TOUS les actionnaires.

7. Enfin, je ne vois pas en quoi les intŽr•ts de la SLPS peuvent avoir ŽtŽ lŽsŽs par cette 
opŽration. En effet la volontŽ de la sociŽtŽ, clairement exprimŽe en 2006 par un vote UNANIME 
de son Conseil dÕadministration, Žtait et reste jusquÕˆ nouvel ordre!: 

1) de constituer un actionnaire de Wendel qui rassemble et exprime la volontŽ de la 
famille dans sa filiale, et 

2) de le faire dans des conditions qui favorisent la dŽtention ˆ long terme par ses 
actionnaires. 
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Dans cette perspective, la dŽcote de 40% est clairement un avantage. Quant ˆ lÕavenir, lÕopŽration 
contestŽe nÕemp•che aucunement de supprimer la dŽcote et dÕobtenir une bonne liquiditŽ des 
actions Wendel sous-jacentes le jour o• la volontŽ familiale le dŽcide, et ce sans dŽcote. Mais en 
attendant, on ne peut avoir Ôle beurre, lÕargent du beurre, et la crŽmi•reÕ! : c'est-ˆ-dire ˆ la fois la 
dŽcote, la liquiditŽ, et la confiscation dÕune partie de lÕassociation au capital du management 
rŽsultant de son travail. 

8. Le statut dÕactionnaire familial nÕa aucun fondement juridique au sein de Wendel-
Participations. Ernest-Antoine Seilli•re a ŽtŽ associŽ au capital en tant que dirigeant de la 
sociŽtŽ Wendel, ce quÕil Žtait depuis plus de 25 ans au moment de la conclusion des accords 
dÕassociation au capital. Il a ŽtŽ strictement traitŽ comme les autres managers. Sur le plan de 
la lŽgitimitŽ, le r™le dŽterminant quÕil a jouŽ dans les opŽrations Legrand et VŽritas justifie 
pleinement quÕil ait bŽnŽficiŽ de ces accords, et dans les m•mes conditions que le reste du 
management.

Il ne pouvait plus s'agir en effet de rŽcompenser le management : ceci avait dŽjˆ ŽtŽ fait par 
les actionnaires de Wendel Investissement au travers de l'acquisition de Solfur, et donc dŽjˆ 
financŽ ˆ  hauteur de 33,5% par la S.L.P.S.

Commentaire! : erreur totale. DÕabord, Solfur Žtait filiale de Wendel depuis bien avant le dŽroulement 
de ces opŽrations, y compris les accords dÕassociation du management  de 2004. Ensuite, Wendel a 
au contraire VENDU au management sa filiale Solfur au prix de marchŽ, (comme dŽtaillŽ au point 2 en 
bas de la page 1. Solfur a bien re•u (en 2004) les montants correspondant ˆ  la vente de lÕoption. Puis 
en 2007, son actionnaire Wendel (et donc les actionnaires familiaux indirectement) a bien re•u le 
montant de la vente de Solfur au management ˆ  sa valeur intrins•que, soit 79 M", validŽe par une 
expertise indŽpendante et le comitŽ dÕaudit de Wendel composŽ dÕadministrateurs familiaux et 
indŽpendants. Wendel  nÕa donc pas ŽtŽ lŽsŽe dans la mesure o• ces opŽrations ont ŽtŽ convenues et 
rŽalisŽes aux conditions du marchŽ.

LÕassociation du management au capital reprŽsentait 4,5 % de la crŽation de valeur (accroissement de 
valeur seulement), qui est revenu au management de Wendel sous forme dÕactions. La SLPS a 
bŽnŽficiŽ de 33,5 % de la crŽation de valeur, soit toutes proportions gardŽes, un traitement strictement 
identique ˆ celui des autres actionnaires.

En ma qualitŽ d'administrateur, il ne m'a ŽtŽ prŽsentŽ aucun document qui puisse expliquer 
et justifier le choix d'une solution quia fait perdre ˆ la famille 2,5 millions de titres Wendel 
Investissement sur les 19,4 millions qu'elle dŽtenait ̂  cette date.

Commentaire!: 

1) Les administrateurs de SLPS ont tous ŽtŽ informŽs et ont soutenu Ð m•me Sophie qui le 
conteste aujourdÕhui Ð le schŽma de fusion-absorption SLPS / Wendel-Participations afin de 
prŽserver le contr™le en droits de vote sur Wendel et afin de supprimer un Žtage de dŽtention 
qui emp•chait la signature dÕun pacte ISF bŽnŽficiant ̂  lÕensemble des actionnaires familiaux.

2) La Famille nÕa pas Ç! perdu! È de titres puisque les 13.5% de W-P dŽtenus par Solfur ne lui ont 
jamais appartenu! ! Quant ˆ  lÕacquisition de ces titres par le management ˆ travers Solfur, 
nous venons de voir ci-dessus que Wendel (et donc ses actionnaires) en a re•u intŽgralement 
le prix.

3) Wendel-Participations dŽtenait 18,9 millions de titres. La SLPS dŽtenait Žgalement 530! 000 
titres Wendel en direct. Le pacte ISF indique Ç! les sociŽtŽs familiales dŽtiennent 19,4 millions 
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de titres! È. Il faut lire Ç! contr™lent ˆ 86,5 % Wendel-Participations, qui dŽtient au total 18,9 
millions de titres, auxquels il faut ajouter 530!000 titres dŽtenus en direct par la SLPS!È. 

4) Depuis la constitution de Wendel-Participations en 1990, la famille nÕen a jamais dŽtenu plus 
de 86,5 % soit 16,4 millions de titres. 

Le fait d'avoir organisŽ cette opŽration a tout simplement rompu le principe d'ŽgalitŽ de 
traitement entre les actionnaires et lŽsŽ les intŽr•ts financiers de chacun d'entre nous.

Commentaire! : encore une fois, lÕopŽration de rachat dÕactions Wendel-Participations ne concernait 
pas la SLPS, une fois que celle-ci ait, ˆ juste titre, dŽclinŽ de participer ˆ lÕopŽration et optŽ pour le 
schŽma de la fusion absorption par Wendel-Participations. SLPS avait en transparence 16,4 millions 
dÕactions Wendel avant lÕopŽration, elle garde en transparence 16,4 millions dÕactions apr•s 
lÕopŽration.
Supposons toutefois que celle-ci aurait dŽcidŽ dÕoffrir au rachat ses actions W-P comme la 
compagnie de lÕAudon et aux m•mes conditions de paritŽ. SLPS aurait rŽcupŽrŽ les titres Wendel tout 
en gŽnŽrant une plus-value considŽrable assujettie ˆ un imp™t de 33,5M dÕeuros, qui aurait absorbŽ la 
quasi-totalitŽ de la trŽsorerie disponible ˆ  lÕŽpoque. Par ailleurs elle aurait perdu le contr™le en droits 
de vote du groupe.

Quel est le montant de la perte pour la S.L.P.S.? Plus de 30OM! ˆ  l'Žpoque o•  l'opŽration a 
ŽtŽ dŽbouclŽe, soit environ 300! par action S.L.P.S.

Commentaire!: lÕimagination au pouvoir!! 

1) il nÕy a pas de perte puisque les titres vendus au management nÕont JAMAIS appartenu ˆ la 
SLPS

2) si, avec une infinie patience, on accepte un instant de considŽrer comme hypoth•se la sŽrie 
dÕerreurs ŽnoncŽes, la soi-disant Ç!perte!È devrait se calculer ainsi!:

40 % (dŽcote qui aurait dž sÕappliquer selon Sophie) x 2,5 millions de titres 

x cours de Wendel dŽbut avril 2007 (environ "127) = 127 M", soit 120" par action environ.

 

Une simple vŽrification qui montre que sÕempilent un raisonnement erronŽ, des informations 
incomprises ou dŽformŽes, un calcul simple mais manifestement erronŽ.  

Pour ceux qui auraient encore des doutes sur le fait que notre sociŽtŽ familiale a perdu de sa 
substance, il  vous suffit  de vous reporter aux pages 2 de l'Ç Engagement Collectif de 
Conservation d'actions S.L.P.S. et/ou Wendel È que vous devez joindre ˆ votre dŽclaration 
d'ISF et dont copies sont jointes

L'annŽe derni•re il Žtait indiquŽ :

« Les sociétés de famille détiennent ensemble 19.428.807 actions du capital soit 
35,50 % et 38.855.709 des droits de vote soit 54,12 %. »

Alors que cette annŽe vous pouvez lire :
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« Les sociétés de famille détiennent ensemble 16.892.107 actions du capital soit 
33,57 % et 33.251.424 des droits de vote soit 44,82 %. »

Ceci confirme bien que d'une annŽe sur l'autre, nous avons perdu 2.536.100 actions Wendel, 
et 10 % du contr™le de Wendel en passant de 54 % ˆ  44 % des droits de vote. Ceci alors 
m•me que la suppression de la boucle d'autocontr™le effectuŽe l'annŽe derni•re aurait dž 
avoir pour consŽquence, au contraire, l'augmentation de notre contr™le sur Wendel.

Commentaire! : chiffres exacts. Mais cela ne fait que reflŽter le fait quÕapr•s avoir acquis lÕŽquivalent 
de 2,536M dÕactions Wendel dŽtenus par Wendel-Participations ˆ travers Solfur, les managers ont 
ŽchangŽ leurs titres Wendel-Participations contre des titres Wendel, ce qui diminue dÕautant le 
nombre dÕactions et de droits de vote sous la banni•re W-P. Une fois de plus et jusquÕˆ Žpuisement, 
seulement 86,5% des titres Wendel dŽtenus par W-P appartenaient ˆ SLPS (voir page prŽcŽdente). 

Pour •tre valable, un pacte ISF doit comporter les actionnaires familiaux, mais Žgalement un ou des 
dirigeants de la sociŽtŽ concernŽe. Ainsi, aux titres dŽtenus ou contr™lŽs par la famille (il faut rappeler 
encore une fois que SLPS ne dŽtient que 86,5 % des titres mais quÕelle contr™le Wendel-
Participations), sont ajoutŽs des titres dŽtenus en propre par Ernest-Antoine Seilli•re et Jean-Bernard 
Lafonta pour plus de sŽcuritŽ.

Concernant les droits de vote!: chaque fois quÕil y a un mouvement de titres, les droits de vote double 
sont perdus! : les managers ont acquis les droits de vote simple attachŽs aux 2,5 millions de titres 
(soit 4.6% du capital) qui appartenaient ˆ  la Solfur quÕils ont achetŽe, puis sorti de Wendel-
Participations. 

2. Comment l'opŽration a-t-elle pu •tre "votŽe", comme vous le rappelle rŽguli•rement le 
PrŽsident ? 

Le PrŽsident s'est appuyŽ sur l'immense confiance que la famille lui accorde depuis de 
nombreuses annŽes pour faire approuver l'Žchange de titres entre Wendel Participations et la 
Compagnie de l'Audon, en l'absence des informations indispensables ˆ  une dŽcision claire 
et rŽflŽchie.

L'Žchange de titres, conformŽment au code de commerce, doit faire l'objet de ce qu'on 
appelle une convention rŽglementŽe, qui en explique la teneur et les bŽnŽficiaires. Cette 
convention doit •tre soumise ˆ  l'accord du conseil d'administration, puis de l'assemblŽe 
gŽnŽrale des actionnaires.

Ni le conseil d'administration, ni les actionnaires invitŽs ˆ l'assemblŽe gŽnŽrale de juin 
2007, n'ont eu en mains le texte de cette convention avant que leur approbation ne soit 
sollicitŽe.

Commentaire! : contrairement aux affirmations de Sophie, pourtant administrateur et disposant donc 
des proc•s-verbaux du conseil, la lecture de ces derniers permet de constater que!: 

! la convention rŽglementŽe que constitue lÕengagement par le prŽsident de SLPS 
dÕaccepter une rŽduction de capital de W-P par rachat dÕactions, et de ne pas offrir ˆ ce 
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rachat les actions Wendel-Participations dŽtenues par SLPS, a ŽtŽ valablement passŽe en 
conseil SLPS (19 dŽc. 2006), puis rapportŽe (24 avril 2007).

! la description des consŽquences attachŽes ˆ lÕopŽration a ŽtŽ expliquŽe aux 
administrateurs

Si vous vous reportez au dossier qui vous a ŽtŽ transmis ˆ  la fin du mois d'avril 2007, en 
prŽvision de l'assemblŽe gŽnŽrale, vous n'y trouverez pas le texte de cette convention 
rŽglementŽe.

Commentaire! : il appartient aux commissaires aux comptes de prŽsenter leur rapport sur la 
convention rŽglementŽe pour aider les actionnaires ˆ se prononcer. Ce rapport des commissaires aux 
comptes figure dans le document distribuŽ avant lÕAssemblŽe gŽnŽrale de juin 2007. Il nÕest pas 
dÕusage de distribuer Ð et il nÕy a pas dÕobligation lŽgale de publicitŽ - la convention rŽglementŽe en 
tant que telle.

La convention exposant les modalitŽs financi•res de l'Žchange de titres entre Wendel-
Participations et la compagnie de l'Audon, n'a donc pas pu faire l'objet d'une approbation 
claire et explicite du conseil d'administration, puis de l'assemblŽe gŽnŽrale des actionnaires 
de la S.L.P.S.

Commentaire! : hormis Sophie, tous les membres du Conseil ont jugŽ quÕils disposaient des 
informations claires et explicites pour donner mandat au prŽsident de mener les opŽrations dŽcrites 
dans cette convention rŽglementŽe. Les actionnaires ont pu consulter le rapport des commissaires 
aux comptes qui examinait les conditions et modalitŽs de cette convention rŽglementŽe. Les 
commissaires aux comptes ont recommandŽ de voter en faveur de la rŽsolution dÕapprobation de 
cette convention.

3.Est-il trop tard ?

Tout est encore possible, puisque l'Žchange de titres entre la Compagnie de l'Audon et 
Wendel Participations (qui a depuis absorbŽ la S.L.P.S. en reprenant sa dŽnomination), 
rel•ve de l'exercice comptable 2007 soumis ̂  votre approbation en juin 2008.

Commentaire!: tout nÕest pas possible. 

1) La convention rŽglementŽe a ŽtŽ dument passŽe en conseil puis approuvŽe par les 
actionnaires familiaux ˆ lÕassemblŽe gŽnŽrale de 2007. 

2) Les comptes de 2007 enregistrent cette opŽration, mais ne font que lÕenregistrer: lÕopŽration 
elle-m•me a eu lieu apr•s accord des actionnaires, et nÕest pas rŽversible. 

Si vous considŽrez que cet Žchange de titres n'est pas respectueux de l'ŽgalitŽ de traitement 
entre actionnaires, de l'Žthique qui doit accompagner la prise de dŽcisions, et l•se les 
intŽr•ts financiers de la famille, donc les n™tres et ceux de nos enfants, il vous est possible 
de refuser d'approuver les comptes lors de l'assemblŽe gŽnŽrale du 11 juin 2008.

Commentaire!: 
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1) La dŽcision de chaque actionnaire de voter lÕapprobation des comptes de la sociŽtŽ familiale 
ne doit se fonder que sur le respect des r•gles comptables par la SLPS. La comptabilitŽ ne 
peut •tre ni crŽative ni rŽtroactive. La comptabilitŽ de SLPS obŽit aux normes comptables et 
lŽgales et ne peut •tre ni rŽinventŽe, ni instrumentalisŽe. Elle est tenue de reflŽter les activitŽs 
et la situation ˆ lÕarr•tŽ des comptes.

2) Les comptes 2007 de SLPS ont ŽtŽ examinŽs par les commissaires aux comptes qui 
prŽsentent leur rapport et recommandent aux actionnaires de les approuver cette annŽe.

Ce refus d'approbation n'emp•che pas le versement du dividende, au montant prŽvu, mais, 
comme les comptes n'auront pas ŽtŽ approuvŽs, au lieu de s'appeler dividende, il s'appellera 
acompte sur dividende, sans modification de son montant.

Commentaire!: 

Il nÕest pas possible au Conseil dÕAdministration, seul organe habilitŽ ˆ le faire, de dŽcider de 
distribuer un acompte sur dividende ˆ compter de la rŽunion de lÕAssemblŽe GŽnŽrale appelŽe ˆ 
statuer sur les comptes de lÕexercice. Autrement dit cette dŽcision devrait •tre prise avant lÕAG.

Les administrateurs de SLPS conscients de leurs responsabilitŽs devront sŽrieusement considŽrer 
les implications lŽgales et juridiques pour eux-m•mes et pour le patrimoine familial avant dÕaccepter 
de distribuer un acompte sur dividende sans disposer de comptes approuvŽs par les actionnaires. 

Ce refus d'approbation am•nera ˆ  reconstruire cette opŽration sur des bases conformes aux 
statuts :

- les membres de la Compagnie de l'Audon restitueront ˆ la sociŽtŽ familiale les 2,5 
millions de titres Wendel Investissement qui leur ont ŽtŽ remis en juin 2007

Commentaire!: 

1. Le conseil de SLPS Ð ˆ lÕexception de Sophie - nÕa aucune volontŽ de reconstruire cette 
opŽration quÕil assume pleinement. 

2. lÕapprobation ou non des comptes nÕimpacte pas la convention rŽglementŽe džment 
approuvŽe par le conseil et les actionnaires en 2007.

3. si nous suivions le raisonnement de Sophie, la fusion entre Wendel-Participations et SLPS 
ne serait pas valide non plus, les pactes ISF seraient remis en cause et surtout les 
managers actionnaires de Wendel-Participations bloqueraient une fusion qui sÕavŽrerait 
en leur dŽfaveur. 

4. La solution la plus rapide et pratique pour ne pas perdre le bŽnŽfice de la restructuration 
de nos holdings familiales dans le cas o•  la fusion SLPS-WP Žtait remise en cause, serait 
que le conseil propose ˆ la famille de modifier les statuts de SLPS afin dÕautoriser des 
membres non familiaux et leurs descendants ˆ faire partie de la sociŽtŽ familiale.

5. Le conseil de SLPS a, jusquÕˆ prŽsent, tout mis en Ïuvre  pour prŽserver le caract•re 
familial de SLPS et sa vocation dÕactionnaire de contr™le de Wendel. Perdre lÕun ou lÕautre 
de ces fondements serait contraire aux buts poursuivis par la SLPS dans ces opŽrations.

- en contrepartie, les membres de la Compagnie de l'Audon reprendront les 569.334 
actions Wendel Participations dont ils disposaient en juin 2007 ; les membres de la 
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Compagnie de l'Audon ne faisant pas partie de la famille, cŽderont leurs titres aux 
actionnaires familiaux, dans le respect de la dŽcote existant ˆ l'Žpoque,
- Ernest-Antoine Seilli•re, actionnaire familial, pourra conserver ou cŽder ses actions 
sur le marchŽ familial, selon ses souhaits, mais toujours avec application de la dŽcote.

Commentaire! : ˆ titre de rappel, la notion de Ç! marchŽ familial! È ne sÕappliquait pas au sein de 
Wendel-Participations. De facto, ne sÕappliquait donc aucune dŽcote entre les 3 parties prŽsentes 
dans la sociŽtŽ ˆ sa constitution, ni entre Solfur et SLPS, ni entre Audon et SLPS.

L'opŽration sera moins intŽressante financi•rement pour les membres de la Compagnie de 
l'Audon. Mais n'oublions pas que ce n'est pas ˆ la S.L.P.S. de financer le management de 
Wendel.

Commentaire! : encore une fois, aucun titre appartenant ˆ SLPS nÕa ŽtŽ cŽdŽ en Žchange de titres 
Wendel-Participations. 

4.Je souhaite aussi vous parler du plan d'intŽressement actuel qui soul•ve d'autres 
difficultŽs. 

Ce nouveau plan a ŽtŽ mis en place par Wendel Investissement d•s 2007, pour la pŽriode 
2007-2012, alors que le plan prŽcŽdent dont nous venons de parler, couvrait la pŽriode 
2004-2010. Le management a donc obtenu une mise en place anticipŽe du nouveau plan, 
alors que normalement, celui-ci n'aurait dž prendre effet qu'ˆ partir de 2011, sur la pŽriode 
2011-2015.

Commentaires! : cette prŽsentation incompl•te omet des aspects essentiels pour un jugement 
pertinent sur ce plan!:

1. Le Ç! nouveau plan! È est mis en place en 2007 mais les stock-options ne sont la pleine 
propriŽtŽ du management (donc exer•ables si les conditions le permettent) quÕau bout de 5 
ans. 

2. DŽsormais si un manager quitte la sociŽtŽ, il ne peut conserver que les droits dŽj  ̂ acquis 
annuellement. Les droits ne sont acquis que par tranche de 20 % par an selon des crit•res de 
performance.

3. Donc les options distribuŽes en 2007 ne sont exer•ables quÕˆ partir de 2012.

4. Ce plan porte donc ses fruits dans la pŽriode 2012-2017.

5. Plus gŽnŽralement, le bon sens me dit quÕil serait difficilement praticable de faire partir un 
plan en 2010! : les annŽes 2008 / 2010 seraient un no manÕs land dont lÕimpact sur la 
performance nÕexisterait pas! ? Un simple coup dÕÏil sur 2008 suffit ˆ montrer que ce nÕest 
pas rŽaliste.

Mais surtout, les dispositions de ce plan d'intŽressement pour la pŽriode 2007-2012 
conduiront ˆ  ce que le management soit dŽtenteur, dans des conditions financi•res tr•s 
attractives, de pr•s de 20 % du capital de Wendel en 2012.

En effet, le management, au terme de ce nouveau plan, pourra bŽnŽficier de l'attribution de 
2 % du capital de Wendel chaque annŽe.
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Commentaire! : ne tenant pas compte des ŽlŽments ci-dessus, cette estimation est beaucoup trop 
ŽlevŽe!:

1. En 2012, les managers Ð si aucun dÕentre eux ne quitte lÕŽquipe et ne perd ses droits - auront 
acquis les droits dÕexercice de 2007, 2008, 2009, 2010 et 2011 soit au maximum 5,7 % de 
droits dÕexercice (calcul qui prend en compte quÕen 2012, 100 % des droits acquis en 2007 
seront exer•ables, 80 % des droits 2008, etc);

2. LÕintŽgralitŽ de ces droits dÕexercice ne sera attribuŽe que si la valeur de Wendel a ŽtŽ 
multipliŽe par 2,2 sur la pŽriode (soit une valorisation de 13,5 milliards dÕeuros, soit une 
participation familiale valorisŽe 4,5 milliards dÕeuros!: 11 fois la valeur de 2002)!;

3. Apr•s prise en compte du cožt de financement de lÕexercice des options par des cessions de 
titres Ð on constate gŽnŽralement un titre cŽdŽ pour un titre conservŽ ˆ des fins de 
financement! : les salariŽs ne dŽtiendraient au maximum que 7 ˆ 8 % du capital (y compris les 
4,5 % quÕils dŽtiennent dŽjˆ). 8 % au maximum donc pas 20 %!!

4. Si la capitalisation fr™le les 10 milliards dÕeuros soit un doublement sur cinq ans, le nombre 
total de droits dÕexercice des options serait alors de 3,1 % en 2012 soit apr•s financement de 
lÕexercice des options au maximum 6 ˆ  6,5 % du capital pour les managers. Et pour achever 
de convaincre, si la valorisation de Wendel nÕatteignait Ç! que! È 8 milliards dÕeuros (soit 2,7 
milliards de participation familiale), le nombre de droits dÕexercice dÕoptions cumulŽs en 2012 
serait de 1,4 % du capital.

Il est bien entendu que Wendel a pour objectif de doubler lÕANR de la sociŽtŽ en cinq ans. Les stock-
options sont donc Žtablies pour pousser ˆ une performance supŽrieure soit 2,2 x.

Certes, ces attributions d'actions Wendel sont conditionnŽes par un seuil de performance. 
Mais comme cette performance n'est pas le cours de bourse mais une Žvaluation de l'actif 
net rŽŽvaluŽ (ANR), il convient de s'interroger sur la pertinence du choix de cette 
rŽfŽrence. D'ailleurs, en ce moment m•me, le cours de bourse de Wendel est d'environ 90 
!/action, alors que l'actif net rŽŽvaluŽ (rŽfŽrence retenue pour Žvaluer la performance) est 
supŽrieur ˆ  130 !/action.

Commentaire! : Lors de la prŽsentation de ses rŽsultats annuels le 27 mars dernier (tŽlŽchargeable 
sur le Web), Wendel a indiquŽ que son actif net rŽŽvaluŽ en utilisant les moyennes 60 jours pour tous 
les actifs cotŽs est de 84 euros. La mŽthodologie de Wendel de calcul de lÕANR est validŽe par les 
commissaires aux comptes et les rŽsultats revus par le comitŽ dÕaudit de Wendel. Ce choix de 
rŽfŽrence permet de mieux reflŽter la valeur intrins•que crŽŽe pour les actionnaires de long terme  
quÕune pure rŽfŽrence au prix de marchŽ, et para”t donc tout ˆ fait appropriŽe pour les actionnaires 
de la SLPS. Au cours des deux derni•res annŽes, lÕŽcart entre le cours de bourse (en moyenne sur un 
mois) et lÕANR a variŽ entre une dŽcote de 15% et une prime de 6%.

La mise en Ïuvre  du plan d'intŽressement aura notamment pour consŽquence que la 
S.L.P.S. devra, ˆ hauteur des 33,50 % qu'elle dŽtient dans Wendel, financer le plan, sauf ˆ 
accepter une augmentation de capital conduisant ̂  la perte de sa minoritŽ de blocage...

Commentaire!:. 

1. En 2012, seules les options attribuŽes en 2007 seront exer•ables. La SLPS bŽnŽficie ainsi 
dÕune durŽe nettement plus longue pour combattre la dilution.
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2.  A lÕŽchŽance du plan en 2017, la crŽation de 5,7 % au grand maximum de titres ne ferait pas 
perdre son contr™le en droits de vote ˆ  la famille.

3. Par ailleurs, cette perspective ignore lÕexemple des cinq derni•res annŽes, au cours 
desquelles le Conseil de surveillance de Wendel a autorisŽ le rachat de titres Wendel, puis les 
a annulŽs. Ces opŽrations ont eu pour effet de reluer considŽrablement (+30%) les 
actionnaires nÕayant pas apportŽ leurs titres au rachat, dont la SLPS.

A cela il convient d'ajouter que le management, en plus de la remise de 2 % du capital de 
Wendel par an, bŽnŽficie d'un intŽressement supplŽmentaire particulier sur chaque 
opŽration ou participation de notre sociŽtŽ, appelŽ co-investissement.

Ainsi, selon les informations publiŽes par le Journal Le Figaro le 28 avril 2008, la cession 
d'Editis a rapportŽ un bonus supplŽmentaire de 30 M!  au management.

Commentaire!: 

1) Sur les opŽrations de co-investissement le management de Wendel a, au total, investi 12 
millions dÕeuros sur les cinq derni•res opŽrations de prise de participation (y compris Editis). 

2) Cela reprŽsente environ 4 ans de rŽmunŽration des cadres-dirigeants impliquŽs. 

3) Les cadres-dirigeants engagent ces sommes sur leur patrimoine personnel.

4) La valeur de lÕinvestissement des managers est nulle tant que Wendel nÕa pas au minimum 
rŽalisŽ une plus-value latente supŽrieure ˆ  40 %, ce qui nÕest pas encore le cas pour 4 des 
opŽrations en cours. 

5) Une association des managers au risque dÕinvestissement contribue ˆ aligner les intŽr•ts des 
dirigeants sur ceux des actionnaires que nous sommes. 

D'une certaine mani•re, on peut Žprouver le sentiment que la S.L.P.S. a perdu le r™le qu'elle 
devrait toujours avoir, celui d'•tre le pilote du dŽroulement des opŽrations.

Commentaire! : non, je ne vois pas comment la SLPS peut avoir un r™le de Ç! pilote du dŽroulement 
des opŽrations! È car cÕest prŽcisŽment celui du directoire. Mais la SLPS joue pleinement son r™le 
dÕactionnaire principal et de contr™le, et de soutien ˆ la stratŽgie du groupe avec le prŽsident du 
conseil de surveillance issu de notre famille et cinq administrateurs familiaux. Par ailleurs, avec 
Ernest-Antoine Seilli•re, ce sont trois administrateurs de SLPS qui sont Žgalement administrateurs de 
Wendel.

Je vois dans tout cela, me semble-t-il, un processus de prise de contr™le rampante, mais 
rapide de la sociŽtŽ Wendel par le management.

Commentaire! : Pas moi. Les perspectives de participation du management dŽmontrŽes plus haut ne 
justifient pas dÕagiter un chiffon rouge. Comme cela est dŽmontrŽ plus haut, dans cinq ans, si toutes 
les conditions de performance sont remplies et que toute lÕŽquipe actuelle est encore en mesure 
dÕexercer ses options acquises, les salariŽs, dans leur ensemble, dŽtiendront au maximum 8 % du 
capital et moins de droits de vote, contre plus de 40 % de droits de vote pour notre famille. 

Je vous remercie de m'avoir ŽcoutŽe. Sachez que ma seule prŽoccupation est de prŽserver 
nos intŽr•ts patrimoniaux. Je suis d'ailleurs convaincue que cette prŽoccupation est la 
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garantie concr•te de la sauvegarde de la cohŽsion familiale et de la poursuite de la belle 
aventure de notre famille.

Commentaire! : Il est important quÕun dŽbat puisse avoir lieu au sein de la famille lorsque certains 
dÕentre nous en ressentent la nŽcessitŽ. Il est Žgalement important que les informations qui le 
nourrissent soient pertinentes, exactes, et acceptŽes comme telles, notamment par Sophie. Et 
surtout, gardons ˆ lÕesprit les objectifs quÕil doit servir! : clarifier les objectifs ˆ long terme de la SLPS 
et renforcer en effet la cohŽsion familiale.


