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NOTE D'INFORMATION CONJOINTE  
AUX SOCIETES SUPRA HOLDING ET SUPRA 

 

Prix de l'offre : 3,67 € par action Supra 
 

Durée de l'offre : dix (10) jours de négociation 
 

 
 

Avis important 

A l’issue de l’offre publique de retrait faisant l’objet de la présente note d’information conjointe, la procédure de 
retrait obligatoire prévue par l’article L. 433-4 II du code monétaire et financier sera mise en œuvre. Les actions 
Supra qui n’auront pas été apportées à la présente offre publique de retrait seront transférées à compter du jour de 
négociation suivant le jour de clôture de l’offre à la société Supra Holding, moyennant une indemnisation de 3,67 € 
par action Supra, nette de tous frais. 
 

 

 

En application de l'article L. 621-8 du code monétaire et financier et de l'article 231-23 de son règlement général, 
l’Autorité des marchés financiers (l’ « AMF ») a, en application de la décision de conformité de l’offre publique du 19 
février 2013, apposé le visa n°13-040 en date du 19 février 2013 sur la présente note d'information conjointe. Cette 
note d'information a été établie par Supra Holding conjointement avec Supra et engage la responsabilité de ses 
signataires. Le visa, conformément aux dispositions de l'article L. 621-8-1 I du code monétaire et financier, a été 
attribué après que l'AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les informations qu'il contient 
sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l’opportunité de l’opération, ni authentification des éléments 
comptables et financiers présentés. 

 
La présente note d'information conjointe est disponible sur le site Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et sur le 
site Internet de Supra (www.suprasa.fr), et peut être obtenu sans frais auprès de Supra Holding (31 avenue de l’Opéra 
- 75001 Paris), de Supra (28, rue du Général Leclerc - 67210 Obernai) et d’Oddo Corporate Finance (12, boulevard 
de la Madeleine - 75009 Paris). 

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de Supra Holding et 
de Supra seront déposées auprès de l’AMF et mises à la disposition du public, conformément aux dispositions de 
l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre et selon les 
mêmes modalités. 
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1. PRESENTATION DE L'OPERATION 

En application des articles 236-3 et 237-1 et suivants du règlement général de l'AMF, Supra Holding, 
société par actions simplifiée au capital de 399.077,50 € dont le siège social est situé 31 avenue de l’Opéra - 
75001 Paris, immatriculée sous le numéro 529 571 986 au registre du commerce et des sociétés de Paris 
(ci-après l' « Initiateur » ou « Supra Holding »), dont le représentant est M. Michel Collin, propose de 
manière irrévocable aux actionnaires de la société Supra, société anonyme à directoire et conseil de 
surveillance au capital de 923.652 € divisé en 3.078.840 actions dont le siège social est situé 28, rue du 
Général Leclerc - 67210 Obernai, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Saverne sous le 
numéro 675 880 710, et dont les actions sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché 
NYSE Euronext Paris (ISIN : FR0000032567) (ci-après la « Société » ou « Supra »), d'acquérir la totalité 
de leurs actions Supra au prix unitaire de 3,67 € dans le cadre de la présente offre publique de retrait (ci-
après l'« Offre »). 

L'Initiateur détenant à la date du dépôt du projet d'Offre plus de 95 % du capital et des droits de vote de 
la Société, l’Offre sera immédiatement suivie de la mise en œuvre d’une procédure de retrait obligatoire 
conformément aux dispositions des articles 237-1 et suivants du règlement général de l’AMF (le « Retrait 
Obligatoire »). Dans le cadre du Retrait Obligatoire, les actions Supra autres que celles détenues par 
Supra Holding qui n’auraient pas été apportées à l’Offre seront transférées à Supra Holding moyennant 
une indemnisation identique au prix de l’Offre (soit 3,67 € par action), étant précisé que l’indemnisation 
versée dans le cadre du Retrait Obligatoire est, pour sa part, nette de tous frais. 

Oddo Corporate Finance, établissement présentateur de l’Offre, garantit, conformément aux dispositions 
de l'article 231-13 du règlement général de l'AMF, la teneur et le caractère irrévocable des engagements 
pris par l'Initiateur dans le cadre de l’Offre et du Retrait Obligatoire. 

L’Offre porte sur l’ensemble des actions de la Société en circulation non détenues, directement ou 
indirectement, par l'Initiateur à la date du dépôt du projet d’Offre, soit 137.605 actions Supra, représentant 
4,47 % du capital et 4,50 % des droits de vote. 

La présente note d’information est établi conjointement par Supra Holding et Supra. 

1.1 Contexte de l’Offre 

1.1.1 Historique 

Le 9 novembre 2011, en application d’un contrat de cession d’actions, d’un traité d’apport en nature et 
d’un protocole d’investissement conclus entre (i) Supra Holding, (ii) le fonds commun de placement à 
risques France Special Situations Fund I, dont la société de gestion est Perceva, société par actions 
simplifiée au capital de 272.225 € dont le siège social est situé 31 avenue de l’Opéra - 75001 Paris, 
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 500 208 152, aujourd’hui 
associé unique de Supra Holding (France Special Situations Fund I étant ci-après dénommé « Perceva ») 
et/ou (iii) EDF Energies Nouvelles Réparties, société anonyme au capital de 400.190.200 € dont le siège 
social est situé 100, Esplanade du Général de Gaulle - 92932 Paris la Défense, immatriculée au registre du 
commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 444 608 574 (« EDF ENR ») : 

- EDF ENR a cédé à Supra Holding 639.960 actions Supra au prix de 10,88 € par action, soit un 
prix total de 6.962.764,80 € ; 

- Perceva a mis à disposition de Supra Holding, par voie de souscription d’actions de Supra 
Holding et d’obligations remboursables en actions de Supra Holding, un montant en numéraire 
permettant notamment de financer l’acquisition desdites actions par Supra Holding auprès d’EDF 
ENR ; et 
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- EDF ENR a apporté à Supra Holding le solde de sa participation dans Supra, soit 256.969 
actions, sur la base d’une valorisation de 10,88 € par action, cet apport étant rémunéré par 
l’émission d’actions ordinaires Supra Holding. 

A cette date, Supra Holding détenait 896.929 actions Supra représentant 81,29 % du capital social et 
81,20 % des droits de vote, et Supra Holding était détenu par Perceva à hauteur de 70,13 % et par EDF 
ENR à hauteur de 29,87 %. 

Les opérations mentionnées ci-dessus ayant conduit Supra Holding à détenir plus de 30 % des titres de 
capital et des droits de vote de Supra, une offre publique d’achat simplifiée libellée au prix de 10,88 € par 
action a été initiée par Supra Holding sur les titres de Supra en date du 16 décembre 2011, conformément 
aux articles 234-2 et suivants du règlement général de l’AMF. L’offre publique d’achat a fait l’objet d’une 
décision de conformité de l’AMF en date du 13 décembre 2011 et la note d’information de l’Initiateur 
ainsi que la note en réponse de Supra ont été publiées sur le site de l’AMF sous la référence 
D&I 211C2229. A la date de clôture de l’offre publique, soit le 30 décembre 2011, Supra Holding a acquis 
29.330 actions supplémentaires de Supra et porté sa participation à 83,95 % du capital social et des droits 
de vote. 

Le 22 février 2012, EDF ENR a décidé d’exercer une promesse d’achat que lui avait consentie Perceva 
aux termes notamment d’un pacte d’associés relatif à Supra Holding conclu en date du 9 novembre 2011 
et a, en conséquence, cédé à Perceva l’intégralité de sa participation au capital de Supra Holding pour un 
prix forfaitaire d’un euro. Depuis cette date, Perceva détient 100 % du capital et des droits de vote de 
Supra Holding.  

Le 27 juin 2012, l’assemblée générale des actionnaires de Supra a constaté que les capitaux propres étaient 
inférieurs à la moitié du capital social et a décidé de ne pas prononcer la dissolution anticipée de la Société. 
Elle a en outre décidé une réduction de capital motivée par les pertes de l’exercice clos le 31 mars 2012, 
par diminution de la valeur nominale des 1.103.378 actions composant le capital social de Supra. Le capital 
social de la Société a ainsi été ramené de 1.682.088,91 € à 331.013,40 €, divisé en 1.103.378 actions de 
0,30 € de valeur nominale chacune, entièrement libérées. 

Le 23 juillet 2012, faisant usage des pouvoirs qui lui avaient été conférés par l’assemblée générale de la 
Société en date du 27 juin 2012, le directoire de Supra a annulé la totalité des 24.538 actions auto-détenues 
de sorte que le capital social a été porté à 323.652 €. 

Le 15 novembre 2012, Financière de l’Echiquier, société anonyme au capital de 10.000.000 € dont le siège 
social est situé 53 avenue d’Iéna - 75116 Paris, immatriculée au registre du commerce et de sociétés de 
Paris sous le numéro 352 045 454 (« Financière de l’Echiquier ») a cédé à Supra Holding un bloc de 
98.141 actions représentant environ 9,1 % du capital et des droits de vote de Supra, au prix de 3,50 € par 
action. Supra Holding, aux termes de cette transaction, n’a consenti aucun complément de prix au profit 
de Financière de l’Echiquier. 

Le 27 novembre 2012, Supra Holding a souscrit 1.916.835 actions nouvelles de Supra dans le cadre d’une 
augmentation de capital décidée par le directoire en date du 8 novembre 2012, sur délégation de 
l’assemblée générale des actionnaires en date du 27 juin 2012. Dans le cadre de cette opération, le capital 
social de Supra a été augmenté d’un montant de 600.000 € par l’émission de 2.000.000 actions nouvelles 
de 0,30 € de valeur nominale chacune assortie d’une prime d’émission de 3,20 € par action, soit un prix de 
3,50 € par action, une prime d’émission globale de 6.400.000 € et un apport total de 7.000.000 €. 
L’opération a fait l’objet du prospectus ayant reçu le visa n° 12-537 de l’AMF le 9 novembre 2012. 

Après que le directoire de Supra a constaté, le 10 décembre 2012, la réalisation effective de l’augmentation 
de capital mentionnée ci-dessus, Supra Holding a déclaré à la même date (i) à titre de régularisation, avoir 
franchi à la hausse, le 15 novembre 2012, le seuil de 90 % du capital et des droits de vote de la Société et 
détenir à cette date 1.024.400 actions Supra représentant 94,95 % du capital et 94,85 % des droits de vote 
et (ii) avoir franchi à la hausse, le 10 décembre 2012, le seuil de 95 % du capital et des droits de vote de la 
Société et détenir à cette date 2.941.235 actions représentant 95,53 % du capital et 95,50 % des droits de 
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vote. Cette déclaration a été publiée sur le site de l’AMF le 11 décembre 2012 sous la référence D&I 
212C1649.   

La participation de Supra Holding dans Supra est depuis lors restée inchangée. 

1.1.2 Répartition du capital de Supra 

A la connaissance de l’Initiateur, le capital social et, sur une base théorique, les droits de vote de Supra 
sont répartis comme suit depuis le 10 décembre 2012, date à laquelle le directoire de Supra a constaté la 
réalisation effective de l’augmentation de capital mentionnée au paragraphe 1.1.1 ci-avant : 

Actionnaires Nb actions % capital Nb droits de vote % droits de vote  

Supra Holding  2.941.235 95,53 % 2.941.235 95,50 % 

Autres actionnaires 137.605 4,47 % 138.737 4,50 % 

Total 3.078.840 100% 3.079.972 100 % 
 

NB : Le pourcentage de droits de vote est calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés les droits de vote, y compris 
les actions privées de droits de vote, en application du 2ème alinéa de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF. 

A la connaissance de l’Initiateur, il n’existe à l’exception des actions ci-dessus aucun droit, titre de capital 
ou instrument financier pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits 
de vote de Supra. 

1.2 Motifs de l'Offre - Intérêt pour la Société et ses actionnaires 

Dans la mesure où les actionnaires minoritaires de Supra ne représentent pas plus de 5 % des titres de 
capital ou des droits de vote de la Société, Supra Holding souhaite acquérir le solde du capital et a ainsi 
déposé auprès de l’AMF le projet d’Offre qui sera suivie d’une procédure de Retrait Obligatoire en 
application des articles 237-1 et suivants du règlement général de l’AMF.  

La mise en œuvre d’une offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire permettrait à Supra de se 
libérer des contraintes réglementaires et administratives liées à l’admission de ses titres sur le marché 
réglementé de NYSE Euronext à Paris, et dès lors de réduire les coûts qui y sont associés, une telle 
opération permettant en outre de simplifier à l’avenir le fonctionnement de la Société. 

Elle permettrait de proposer aux actionnaires minoritaires une liquidité immédiate et intégrale sur leurs 
titres et ce, dans un contexte de faible rotation du flottant sur le marché. Une synthèse des éléments 
d’appréciation du prix de l’Offre (et du Retrait Obligatoire) est reproduite au paragraphe 4 ci-après. 

Le caractère équitable des conditions financières de l’Offre et du Retrait Obligatoire a fait l’objet d’une 
attestation d’équité établie par un expert indépendant, le cabinet Ricol & Lasteyrie, mandaté par la Société 
conformément aux dispositions de l’article 261-1 I et II du règlement général de l’AMF (l’ « Expert 
Indépendant »). L’attestation d’équité est reproduite in extenso au paragraphe 5 de la présente note 
d’information conjointe. 

1.3 Intentions de l'Initiateur au cours des douze (12) prochains mois 

1.3.1 Stratégie et orientation en matière d’activité 

La mise en œuvre de l’Offre suivie du Retrait Obligatoire n’impacte en rien la politique de développement 
de l’activité opérationnelle de la Société et l’Initiateur n’entend modifier ni la stratégie, ni la politique 
industrielle, commerciale et financière de la Société au cours des douze (12) prochains mois. 
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1.3.2 Direction de la Société et organes sociaux  

A la date de la présente note d’information conjointe, le conseil de surveillance et le directoire de Supra 
sont composés comme suit : 

Conseil de surveillance Directoire 

• M. Dominique Henneresse (président) 
• M. Jean-Louis Grevet (vice-président) 
• M. Franck Kelif 
• M. Henri Bost 
• Syperus Finances 

• M. Michel Collin (président) 
• M. Jean-Michel Mellinger 

 

La mise en œuvre de l’Offre suivie du Retrait Obligatoire ne devrait pas avoir d’incidence sur la 
composition des organes sociaux et de direction de la Société. 

1.3.3 Structure du groupe - Perspective d’une fusion 

A la date de la présente note d’information conjointe, l’Initiateur n’envisage pas d’opération de fusion, de 
réorganisation, de liquidation ou de transfert d’une partie substantielle des actifs de Supra, ni de demander 
la modification du statut juridique de Supra.  

1.3.4 Orientations en matière d’emploi 

L’Offre suivie du Retrait Obligatoire, qui n’entraîne aucun changement de contrôle et permet d’offrir aux 
actionnaires minoritaires de la Société une liquidité immédiate, ne devrait pas avoir d’impact significatif sur 
la politique de la Société en matière d’emploi. 

1.3.5 Politique de distribution des dividendes 

La politique de distribution de dividendes de la Société sera déterminée par ses organes sociaux en 
fonction des capacités distributives, de la situation financière et des besoins financiers de la Société. Il n’est 
pas prévu à ce jour de distribuer des dividendes. Aucune distribution de dividendes n’a été effectuée au 
cours des trois (3) derniers exercices. 

1.3.6 Synergies et gains économiques 

Hormis l'économie de coûts liés à la radiation des actions de la Société du marché NYSE Euronext Paris à 
l'issue du Retrait Obligatoire, l'Initiateur et la Société n'anticipent aucune synergie significative de coûts ni 
de revenus, dont la matérialisation serait identifiable ou chiffrable à la date du dépôt du projet d'Offre. 

1.4 Accords susceptibles d'avoir une influence significative sur l'Offre 

Suite à la sortie d’EDF ENR du capital de Supra Holding en date du 22 février 2012 et, partant, de la 
résiliation du pacte d’associés que cette société avait conclu avec Perceva en date du 9 novembre 2011, il 
n’existe plus, à la connaissance de l’Initiateur, d’accord susceptible d’avoir une incidence significative sur 
l’appréciation de l’Offre ou son issue. 

2. CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE 

2.1 Termes de l’Offre 

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, Oddo Corporate 
Finance, agissant pour le compte de l’Initiateur, a déposé le 5 février 2013 auprès de l’AMF le projet 
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d’Offre sous la forme d’une offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire portant sur la totalité 
des actions Supra non détenues par l’Initiateur.  

En conséquence, l’Initiateur s’engage irrévocablement auprès des actionnaires de la Société à acquérir, au 
prix de 3,67 € par action, toutes les actions de la Société qui seront présentées à l’Offre pendant une 
période de dix (10) jours de négociation.  

Oddo Corporate Finance, en qualité d’établissement présentateur de l’Offre, garantit, conformément aux 
dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, la teneur et le caractère irrévocable des 
engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 

2.2 Nombre de titres susceptibles d'être apportés à l’Offre 

Supra Holding détient, à la date de la présente note d’information conjointe, 2.941.235 actions Supra 
représentant autant de droits de vote, soit 95,53 % du capital et 95,50 % des droits de vote de la Société, 
sur la base d’un nombre total de 3.078.840 actions et de 3.079.972 droits de vote calculés en application de 
l’article 223-11 du règlement général de l’AMF. 

L’Offre porte donc sur l’intégralité des actions Supra émises à l’exception des actions Supra détenues par 
Supra Holding, soit 137.605 actions représentant 138.737 droits de vote, soit 4,47 % du capital et 4,50 % 
des droits de vote de la Société.  

A la date de la présente note d’information conjointe, à l’exception des actions mentionnées ci-dessus, il 
n’existe aucun droit ou instrument financier pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital 
social ou aux droits de vote de la Société. 

2.3 Modalités de l’Offre 

Le projet d’Offre a été déposé auprès de l’AMF le 5 février 2013. Un avis de dépôt a été publié par l’AMF 
sur son site Internet (www.amf-france.org) sous le numéro D&I 213C0147. 

Conformément aux dispositions des articles 231-16 et 231-17 du règlement général de l’AMF, un 
communiqué de presse conjoint relatif aux termes de l’Offre a été diffusé par l’Initiateur et Supra sous 
forme d’avis financier dans le journal l’Agefi et mis en ligne sur le site Internet de Supra (www.suprasa.fr). 
En outre, conformément aux dispositions de l’article 231-16 du règlement général de l’AMF, le projet de 
note d’information conjointe a été tenu gratuitement à la disposition du public au siège de Supra et auprès 
de Oddo Corporate Finance et a été mis en ligne sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et 
de Supra (www.suprasa.fr).  

L’AMF a publié sur son site Internet une déclaration de conformité motivée relative à l’Offre après s’être 
assurée de la conformité de l’Offre aux dispositions législatives et règlementaires qui lui sont applicables. 
Cette décision de conformité emporte visa de la présente note d'information conjointe.  

La note d’information conjointe ainsi visée par l’AMF ainsi que les documents contenant les autres 
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de l’Initiateur 
et de la Société seront disponibles sur les sites Internet de l’AMF et le cas échéant de Supra et seront mis à 
la disposition du public au plus tard la veille de l’ouverture de l’Offre. Des exemplaires de ces documents 
seront également disponibles gratuitement aux sièges de Supra et de Supra Holding et auprès d’Oddo 
Corporate Finance. Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du règlement général de 
l’AMF, un communiqué précisant les modalités de mise à disposition de ces documents sera publié 
conjointement par l’Initiateur et Supra. 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture de l’Offre et Euronext Paris SA 
publiera, dans un avis, le calendrier et les modalités de l’Offre ainsi que les conditions de mise en œuvre du 
Retrait Obligatoire, et notamment la date de sa prise d’effet. 
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L’Offre sera ouverte pendant une période de dix (10) jours de négociation. 

2.4 Procédure d'apport à l'Offre 

Pour répondre à l’Offre, les actionnaires dont les actions sont inscrites au nominatif pur doivent demander 
l’inscription de leurs titres au nominatif administré chez un intermédiaire financier habilité, à moins qu’ils 
n’en aient demandé au préalable la conversion au porteur, auquel cas ils perdront les avantages attachés au 
caractère nominatif des actions (tels que les droits de vote doubles). En conséquence, pour répondre à 
l’Offre, les détenteurs d’actions inscrites au nominatif pur devront demander au teneur de compte-titres 
nominatif de la Société, à savoir à ce jour CM-CIC Securities (6, avenue de Provence - 75441 Paris 
Cedex 09), dans les meilleurs délais, la conversion de leurs actions au nominatif administré ou au porteur. 

Les actions de la Société présentées à l’Offre devront être libres de tout gage, nantissement ou restriction 
de quelque nature que ce soit restreignant le libre transfert de leur propriété. L'Initiateur se réserve le droit 
d’écarter toutes les actions de la Société apportées qui ne répondraient pas à cette condition. 

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs titres à l’Offre dans les conditions 
proposées devront remettre à l’intermédiaire financier dépositaire de leurs actions (établissement de crédit, 
entreprise d’investissement, etc.) un ordre de vente irrévocable, en utilisant le modèle mis à leur 
disposition par cet intermédiaire, au plus tard le jour de la clôture de l’Offre.  

L’Offre s’effectuera par achats sur le marché, le règlement livraison étant effectué au fur et à mesure de 
l'exécution des ordres, trois jours de négociation après chaque exécution. Les frais de négociation (à savoir 
les frais de courtage et la TVA afférente) resteront en totalité à la charge des actionnaires vendeurs étant 
précisé que l’indemnisation versée dans le cadre du Retrait Obligatoire est, pour sa part, nette de tous frais. 

Oddo Corporate Finance agissant en qualité de membre de marché acheteur, se portera acquéreur, pour le 
compte de l’Initiateur, de toutes les actions de la Société qui seront apportées à l’Offre. 

Conformément aux dispositions de l’article P 2.4.4 des règles de marché non harmonisées d’Euronext 
Paris SA, l’enregistrement de tout contrat optionnel auprès d’Euronext Paris SA est interdit à compter de 
la publication de l'avis de dépôt du projet d’Offre par l'AMF et jusqu'à la clôture de l'Offre. 

2.5 Retrait Obligatoire et radiation de NYSE Euronext Paris 

Conformément aux dispositions des articles 237-1 et 237-10 du règlement général de l’AMF, les actions 
Supra qui n’auront pas été présentées à l’Offre seront transférées à l’Initiateur moyennant une 
indemnisation d’un montant égal au prix de l’Offre, soit 3,67 € par action Supra, nette de tous frais, à 
compter du jour de négociation suivant la clôture de l’Offre.  

Le montant de l’indemnisation a d’ores et déjà été versé sur un compte bloqué ouvert à cet effet auprès 
d’Oddo Corporate Finance, centralisateur des opérations d’indemnisation.  

Un avis informant le public du Retrait Obligatoire sera publié par l’Initiateur dans un journal d’annonces 
légales du lieu du siège social de la Société en application de l’article 237-3 du règlement général de l’AMF. 

Euroclear France clôturera le code ISIN FR0000032567 des actions Supra ainsi que les comptes des 
affiliés et délivrera à ces derniers des attestations du solde de leur compte en actions Supra. Oddo 
Corporate Finance, centralisateur des opérations d’indemnisation, sur présentation des attestations 
délivrées par Euroclear France, créditera les établissements dépositaires teneurs de comptes du montant 
de l’indemnisation, à charge pour ces derniers de créditer les comptes des détenteurs des actions Supra de 
l’indemnité leur revenant. Conformément à l’article 237-6 du règlement général de l’AMF, les fonds non 
affectés correspondant à l’indemnisation des titres dont les ayants droit sont restés inconnus seront 
conservés par Oddo Corporate Finance pendant une durée de dix (10) ans à compter de la date de Retrait 
Obligatoire et versés à la Caisse des Dépôts et Consignations à l’expiration de ce délai. Ces fonds seront à 
la disposition des ayants droit sous réserve de la prescription trentenaire au bénéfice de l’Etat.  
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Dans cette perspective, l’Initiateur a mandaté Oddo Corporate Finance qui a procédé à une évaluation des 
actions Supra dont une synthèse est reproduite au paragraphe 4 de la présente note d’information 
conjointe. Par ailleurs, en application des dispositions de l’article 261-1 I et II du règlement général de 
l’AMF, Supra a procédé à la désignation de l’Expert Indépendant chargé d’apprécier l’évaluation du prix 
des actions de la Société et d’attester du caractère équitable du prix proposé aux actionnaires minoritaires. 
Le rapport de l’Expert Indépendant est intégralement reproduit au paragraphe 5 ci-après. 

Les actions Supra seront radiées du compartiment C de NYSE Euronext Paris à compter du jour où le 
Retrait Obligatoire sera effectif. 

2.6 Calendrier indicatif de l'Offre et du Retrait Obligatoire 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF et NYSE Euronext Paris publieront respectivement un avis 
d’ouverture et un avis annonçant les caractéristiques et le calendrier de l’Offre. 

Date Opération 

5 février 2013 Dépôt du projet d’Offre auprès de l’AMF et du projet de note d'information conjointe 

Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-
france.org) et de Supra (www.suprasa.fr) du projet de note d’information conjointe 

6 février 2013 Publication par l’Initiateur et Supra d'un communiqué de presse conjoint indiquant le 
dépôt du projet de note d’information conjointe 

19 février 2013 Déclaration de conformité de l’Offre par l’AMF emportant visa sur la note d’information 
conjointe 

Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-
france.org) et de Supra (www.suprasa.fr) de la note d’information conjointe visée par 
l’AMF 

20 février 2013 Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-
france.org) et de Supra (www.suprasa.fr) des documents « Autres informations » relatifs 
aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de l’Initiateur et de 
la Société 

20 février 2013 Publication d'un communiqué conjoint indiquant la mise à disposition de la note 
d’information conjointe et des documents « Autres informations »  

21 février 2013 Ouverture de l’Offre  

6 mars 2013 Clôture de l’Offre 

7 mars 2013 Publication par l’AMF de l'avis de résultat de l’Offre entrainant le Retrait Obligatoire 

A partir du 7 mars 2013 Mise en œuvre du Retrait Obligatoire / Radiation des actions Supra de NYSE Euronext 
Paris 
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2.7 Coûts et financement de l’Offre et de la mise en œuvre du Retrait Obligatoire 

Le montant maximum de l’Offre (hors frais liés à l'opération) est de 505.010 €, correspondant à 
l’acquisition de 137.605 actions Supra au prix unitaire de 3,67 €, étant précisé que la totalité des actions 
Supra apportées à l’Offre ou transférées dans le cadre du Retrait Obligatoire seront acquises par 
l’Initiateur.  

Le montant global de tous les frais, coûts et dépenses externes exposés dans le cadre de l’Offre et du 
Retrait Obligatoire par l’Initiateur, y compris les honoraires et frais de ses conseils financiers, juridiques et 
comptables ainsi que les frais de publicité, est estimé à environ 250 K€ (hors taxes).  

Le coût total maximum de l’Offre et du Retrait Obligatoire est ainsi estimé à environ 760 K€ et sera 
financé par Supra Holding au moyen de fonds propres. 

Le financement de cette Offre et du Retrait Obligatoire ne devrait pas avoir d’incidence sur les actifs, 
l’activité ou les résultats de l’Initiateur. 

2.8 Restrictions concernant l’Offre à l'étranger 

L’Offre est faite exclusivement en France. La présente note d’information conjointe n’est pas destinée à 
être diffusée dans les pays autres que la France.  

L’Offre n’a fait l’objet d’aucun enregistrement ou visa en dehors de la France. Les titulaires d’actions en 
dehors de la France peuvent participer à l’Offre si le droit local auquel ils sont soumis le leur permet. En 
effet, la diffusion du présent document, l’Offre, l’acceptation de l’Offre ainsi que la livraison des actions 
peuvent faire l’objet d’une réglementation spécifique ou de restriction dans certains pays. L’Offre ne 
s’adresse pas aux personnes soumises à de telles restrictions, ni directement, ni indirectement, et n’est pas 
susceptible de faire l’objet d’une quelconque acceptation à partir d’un pays où l’Offre fait l’objet de 
restrictions. Les personnes disposant du présent document doivent respecter les restrictions en vigueur 
dans leur pays. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et 
règlements applicables en matière boursière dans l’un de ces pays. L’Initiateur décline toute responsabilité 
en cas de violation par toute personne des restrictions qui lui sont applicables. 

Le présent document et les autres documents relatifs à l’Offre ne constituent pas une offre de vente ou 
une sollicitation ou une offre d’achat de valeurs mobilières dans tout autre pays dans lequel une telle offre 
ou sollicitation est illégale. L’Offre n’a fait l’objet d’aucune formalité, d’aucun enregistrement ou visa en 
dehors de la France. 

Le présent document ne constitue pas une extension de l’Offre aux Etats-Unis et l’Offre n’est pas faite, 
directement ou indirectement, aux Etats-Unis, à des personnes se trouvant aux Etats-Unis, par les moyens 
des services postaux ou par tout moyen de communications ou instrument de commerce (y compris, sans 
limitation, les transmissions par télécopie, télex, téléphone et courrier électronique) des Etats-Unis ou par 
l’intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire ou 
copie du présent document, et aucun autre document relatif à celui-ci ou à l’Offre, ne pourra être envoyé 
par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-Unis de 
quelque manière que ce soit.  

Pour les besoins du paragraphe qui précède, on entend par Etats-Unis, les Etats-Unis d’Amérique, leurs 
territoires et possessions, ou l’un quelconque de ces Etats, et le District de Columbia. 

2.9 Régime fiscal de l’Offre 

Les dispositions suivantes résument les conséquences fiscales applicables aux actionnaires de la Société 
apportant leurs actions à l'Offre et ne sont données qu'à titre d'information générale. Ces conséquences 
fiscales résultent des dispositions légales françaises actuellement en vigueur, qui sont susceptibles d'être 
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affectées à l’avenir par d'éventuelles modifications législatives ou réglementaires (assorties le cas échéant 
d'un effet rétroactif), ou par un changement de leur interprétation par l’administration fiscale française.  

L’attention des actionnaires est attirée sur le fait que ces informations ne constituent qu’un simple résumé 
du régime fiscal applicable et que leur situation particulière doit être étudiée avec leur conseil fiscal 
habituel. 

Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France doivent se conformer à la législation fiscale en 
vigueur dans leur Etat de résidence en tenant compte le cas échéant de l'application d’une convention 
fiscale visant à éviter les doubles impositions conclue entre la France et cet Etat.  

D’une manière générale, les actionnaires non résidents de France devront s’informer de la fiscalité 
s’appliquant à leur cas particulier, tant en France que dans leur pays de résidence auprès de leur conseil 
fiscal habituel. 

2.9.1 Personnes physiques détenant des actions de la Société dans le cadre de leur patrimoine privé et 
ne réalisant pas d'opérations de bourse à titre habituel 

Les dispositions suivantes résument les conséquences fiscales françaises susceptibles de s'appliquer aux 
personnes physiques ne réalisant pas d'opérations de bourse dans des conditions analogues à celles qui 
caractérisent une activité exercée par une personne se livrant à titre professionnel à ce type d'opérations. 
Les personnes physiques qui réaliseraient de telles opérations sont invitées à s'assurer, auprès de leur 
conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s'appliquant à leur cas particulier. 

2.9.1.1 Régime de droit commun 

En application de l'article 150-0 A du code général des impôts (« CGI ») et sous réserve des cas 
d’exception prévus par la loi (PEA notamment), les plus-values de cession d'actions de la Société réalisées 
par les personnes physiques dans le cadre de l'Offre, égales à la différence entre le prix offert et le prix ou 
la valeur d'acquisition des actions de la Société apportées à l'Offre, sont imposables au barème progressif 
de l'impôt sur le revenu1.  

Les plus-values soumises à l’impôt sur le revenu peuvent être diminuées d’un abattement qui dépend de la 
durée de détention des actions. Les plus-values bénéficient d’un abattement de 20% lorsque les actions 
sont détenues depuis au moins deux ans et moins de quatre ans, de 30% lorsqu’elles sont détenues depuis 
au moins quatre ans et moins de six ans, et de 40% lorsqu’elles sont détenues depuis plus de six ans. 

Les plus-values de cession d’actions réalisées par les personnes physiques dans le cadre de l’apport des 
actions à l’Offre donnent également lieu aux prélèvements énumérés ci-après : 

- la contribution sociale généralisée (« CSG ») au taux de 8,2 % dont 5,1 % sont déductibles du 
revenu imposable à l’impôt sur le revenu au titre de l’année de paiement de la CSG ; 

- la contribution pour le remboursement de la dette sociale (« CRDS ») au taux de 0,5 % ;  

- le prélèvement social de 4,5 % ;  
- la contribution additionnelle de 0,3% au prélèvement social prévue par l’article L 14-10-4 du code 

de l’action sociale et des familles ; et  
- le prélèvement de solidarité de 2 % prévu par l’article 1600-0 S du CGI. 

En outre, à compter de l’imposition des revenus de l’année 2011 et jusqu’à l’imposition des revenus de 
l’année au titre de laquelle le déficit public des administrations publiques sera ramené à zéro, l’article 223 

                                           
1 Les personnes physiques ayant exercé une fonction dirigeante ou salariée dans la Société de manière continue dans 
les cinq années précédant l’apport des actions à l’Offre sont susceptibles de bénéficier d’une imposition au taux 
forfaitaire de 19 % sous réserve du respect de plusieurs conditions cumulatives liées notamment à leur pourcentage 
de détention du capital de la Société. Les personnes physiques se trouvant dans cette situation sont invitées à 
s'assurer, auprès de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s'appliquant à leur cas particulier. 
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sexies du CGI institue en outre à la charge des contribuables passibles de l’impôt sur le revenu une 
contribution exceptionnelle assise sur le montant du revenu fiscal de référence du foyer fiscal tel que 
défini au 1° du IV de l’article 1417 du CGI sans qu’il soit fait application des règles de quotient définies à 
l’article 163-0 A du même code et qui comprend, notamment, les plus-values réalisées par les 
contribuables concernés. Un mécanisme spécifique de lissage est toutefois prévu pour atténuer 
l’imposition de certains contribuables qui perçoivent des revenus exceptionnels.  
 
Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :  

- 3 % à la fraction de revenu fiscal de référence supérieure à 250.000 € et inférieure ou égale à 
500.000 € pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction de revenu 
fiscal de référence supérieure à 500.000 € et inférieure ou égale à 1.000.000 € pour les 
contribuables soumis à une imposition commune ; 

- 4 % à la fraction de revenu fiscal de référence supérieure à 500.000 € pour les contribuables 
célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction de revenu fiscal de référence supérieure à 
1.000.000 € pour les contribuables soumis à une imposition commune. 

L’apport à l’Offre aura pour effet de mettre fin à un éventuel report ou sursis d’imposition dont auraient 
pu bénéficier les actionnaires dans le cadre d’opérations antérieures à raison des actions de la Société 
apportées à l’Offre.  

Conformément aux dispositions de l'article 150-0 D, 11° du CGI, les moins-values éventuellement subies 
lors de la cession des actions de la Société dans le cadre de l'Offre peuvent être imputées sur les plus-
values de même nature réalisées au cours de la même année et, éventuellement, des dix années suivantes, à 
condition que les moins-values résultent d’opérations imposables.  

2.9.1.2 Régime spécial des plans d'épargne en actions (« PEA ») 

Les personnes qui détiennent leurs actions dans le cadre d’un PEA pourront participer à l’Offre. 

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit (i) pendant la durée du PEA, à une exonération d'impôt sur 
le revenu et de prélèvements sociaux à raison des plus-values nettes générées par les placements effectués 
dans le cadre du PEA, à condition notamment que ces plus-values soient maintenues dans le PEA, et 
(ii) au moment de la clôture du PEA (si elle intervient plus de cinq ans après la date d'ouverture du PEA) 
ou lors d'un retrait partiel (s'il intervient plus de huit ans après la date d'ouverture du PEA), à une 
exonération d'impôt sur le revenu à raison du gain net réalisé depuis l'ouverture du plan.  

Ces plus-values restent néanmoins soumises à la CSG, à la CRDS, au prélèvement social, à la contribution 
additionnelle à ce prélèvement et au prélèvement de solidarité, aux taux en vigueur à la date de réalisation 
du gain.  

Les moins-values réalisées sur des actions détenues dans le cadre du PEA ne sont en principe imputables 
que sur des plus-values réalisées dans le même cadre. Il est précisé que les pertes éventuellement 
constatées lors de la clôture anticipée du PEA avant l’expiration de la cinquième année (ou, sous certaines 
conditions, en cas de clôture du PEA après l’expiration de la cinquième année lorsque la valeur liquidative 
du plan est inférieure au montant des versements effectués sur le plan depuis son ouverture) sont 
imputables sur les gains de même nature (i.e. notamment ceux réalisés à l’occasion de la cession des droits 
sociaux et de valeurs mobilières soumises au régime de l’article 150-0 A du CGI, quel que soit leur taux 
d’imposition) réalisés au cours de la même année ou des dix années suivantes. 

2.9.1.3 Régime spécifique applicable aux plans d’épargne entreprise (« PEE ») 

Les revenus des titres détenus dans un PEE sont exonérés d’impôt sur le revenu s’ils sont remployés dans 
ce plan et astreints à la même période d’indisponibilité de cinq ans que les titres auxquels ils se rattachent. 
Ils sont définitivement exonérés à l’expiration de la période d’indisponibilité correspondante. Les plus-
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values réalisées sont également exonérées d’impôt à la condition que ces titres revêtent la forme 
nominative et comportent la mention de leur origine.  

Les avoirs détenus dans le cadre d’un PEE dont le participant a demandé la délivrance, soit en cas de 
déblocage anticipé dans les conditions prévues par les dispositions législatives ou réglementaires 
applicables, soit au-delà des périodes d’indisponibilité, demeurent soumis aux prélèvements sociaux (CSG, 
CRDS, prélèvement social de 4,5 %, contribution additionnelle de 0,3 % et prélèvement de solidarité de 
2 %). 

2.9.2 Personnes morales soumises à l’impôt sur les sociétés 
 

2.9.2.1 Régime de droit commun 

Les plus-values réalisées lors de la cession des actions de la Société dans le cadre de l'Offre, égales à la 
différence entre le prix offert et le prix ou la valeur d'acquisition des actions de la Société apportées à 
l'Offre, sont, en principe, incluses dans le résultat soumis à l'impôt sur les sociétés au taux de droit 
commun de 33,1/3 % augmenté, le cas échéant, de la contribution sociale de 3,3 % assise sur l'impôt sur 
les sociétés, après application d'un abattement qui ne peut excéder 763.000 € par période de douze mois 
(article 235 ter ZC du CGI).  

Cependant, pour les sociétés dont le chiffre d’affaires hors taxes est inférieur à 7.630.000 €, et dont le 
capital social, entièrement libéré, a été détenu de façon continue à hauteur d’au moins 75 % (calculés dans 
les conditions prévues à l'article 219 I-b du CGI) pendant l’exercice fiscal en question par des personnes 
physiques ou par des sociétés remplissant elles-mêmes ces conditions, les plus-values nées de la cession 
des actions de la Société sont imposées au taux de 15 %, dans la limite de 38.120 € de bénéfices 
imposables par période de douze mois. Ces sociétés sont également exonérées de la contribution sociale 
de 3,3 % mentionnée ci-dessus. 

Par ailleurs, les redevables de l’impôt sur les sociétés réalisant un chiffre d’affaires supérieur à 
250.000.000 € sont assujettis à une contribution exceptionnelle égale à 5 % de l’impôt sur les sociétés dû 
(déterminé avant imputation des réductions et crédits d’impôts et des créances fiscales de toute nature) au 
titre des exercices clos à compter du 31 décembre 2011 et jusqu’au 30 décembre 2015 (article 235 ter ZAA 
du CGI). 

Les moins-values réalisées lors de la cession des actions de la Société dans le cadre de l'Offre viendront, en 
principe, en déduction des résultats imposables à l'impôt sur les sociétés de la personne morale (sous 
réserve de l’existence de liens de dépendance entre le cédant et le cessionnaire lorsque les titres revêtent 
pour le cédant le caractère de titres de participation).  

Il est en outre précisé que l’apport des actions à l’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin à 
un éventuel sursis d’imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires personnes morales dans le 
cadre d’opérations antérieures à raison des actions apportés à l’Offre. 

2.9.2.2 Régime spécial des plus-values à long terme 

Conformément aux dispositions de l'article 219 I-a quinquies du CGI, le montant net des plus-values à 
long terme afférentes à des titres de participation visés à cet article et détenus depuis au moins deux ans 
est exonéré, sous réserve d'une quote-part de frais et charges égale à 12 % du résultat brut des plus-values 
de cession qui est incluse dans le résultat imposé dans les conditions de droit commun.  

Constituent des titres de participation au sens de l'article 219 I-a quinquies du CGI, les titres (autres que 
les titres de sociétés à prépondérance immobilière) qui revêtent ce caractère sur le plan comptable, les 
actions acquises en exécution d'une offre publique d'achat ou d'échange par l'entreprise qui en est 
l'initiatrice, ainsi que les titres ouvrant droit au régime des sociétés mères et filiales prévu aux articles 145 
et 216 du CGI (ce qui suppose la détention d’une participation au moins égale à 5 % du capital de la 
Société), à l’exception des titres de sociétés à prépondérance immobilière, sous réserve que ces actions ou 
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titres soient inscrits au compte « titres de participation » ou à une subdivision spéciale d'un autre compte 
correspondant à leur qualification comptable.  

2.9.4 Autres actionnaires 

Les actionnaires de la Société participant à l'Offre soumis à un régime d'imposition autre que ceux visés ci-
dessus, notamment les contribuables non-résidents de France ou les contribuables dont les opérations 
portant sur des valeurs mobilières dépassent la simple gestion de portefeuille ou qui ont inscrit leurs titres 
à l'actif de leur bilan commercial, devront s'informer du régime fiscal s'appliquant à leur cas particulier.  

Sous réserves des dispositions des conventions fiscales internationales éventuellement applicables, les 
plus-values réalisées à l'occasion de cessions d'actions par les personnes qui ne sont pas fiscalement 
domiciliées en France au sens de l'article 4B du CGI, ou dont le siège social est situé hors de France, sont 
généralement exonérées d'impôt en France, sous réserve (i) que ces plus-values ne soient pas rattachables à 
un établissement stable ou une base fixe soumis à l'impôt en France, (ii) que les droits détenus, 
directement ou indirectement, par le cédant avec son conjoint, leurs ascendants ou leurs descendants, dans 
les bénéfices sociaux de la société dont les titres sont cédés n’aient, à aucun moment au cours des cinq 
années précédant la cession, dépassé ensemble 25 % de ces bénéfices, et (iii) que le cédant ne soit pas 
domicilié, établi ou constitué dans un Etat ou territoire non coopératif au sens de l’article 238-0 A du CGI. 

2.9.5 Droits d’enregistrement 

Aucun droit d'enregistrement n'est, en principe, exigible en France au titre de la cession des actions Supra 
dans la cadre de l'Offre pourvu que cette cession ne soit pas constatée par un acte. 

3. INFORMATIONS RELATIVES A SUPRA 

3.1 Structure et répartition du capital 

Le capital social de la Société s’élève à 923.652 € et est divisé en 3.078.840 actions de 0,30 € de valeur 
nominale chacune, entièrement libérées. 

Le capital social et, sur une base théorique, les droits de vote de Supra sont répartis comme suit à la date 
de la présente note d’information conjointe : 

Actionnaires Nb actions % capital Nb droits de vote % droits de vote  

Supra Holding  2.941.235 95,53 % 2.941.235 95,50 % 

Autres actionnaires 137.605 4,47 % 138.737 4,50 % 

Total 3.078.840 100% 3.079.972 100 % 

NB : Le pourcentage de droits de vote est calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés les droits de vote, y compris 

les actions privées de droits de vote, en application du 2ème alinéa de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF. 

3.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions / 
Restrictions conventionnelles à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions 
portés à la connaissance de Supra 

Les statuts de la Société ne contiennent aucune restriction aux transferts d’actions Supra. Aucune 
restriction conventionnelle à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions n’a été portée à la 
connaissance de la Société. Aucune convention n'a par ailleurs été portée à la connaissance de la Société en 
application de l'article L. 233-11 du code de commerce. 
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3.3 Participations directes ou indirectes au sein du capital de Supra dont la Société a 
connaissance 

Les derniers franchissements de seuils effectués conformément aux dispositions de l'article L. 233-7 du 
code de commerce et dont la Société a été informée sont les suivants : 

- l'Initiateur a déclaré le 15 novembre 2011 avoir franchi à la hausse le 9 novembre 2011 les seuils 
légaux de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 1/3, 50 % et 2/3 du capital social et des droits de 
vote de la Société (cette déclaration a été publiée par l'AMF le 16 novembre 2011 sous le 
n°211C2083) ; 

- corrélativement, EDF ENR a déclaré le 15 novembre 2011 avoir franchi à la baisse le 9 novembre 
2011 les seuils légaux de 2/3, 50 %, 1/3, 30 %, 25 %, 20 %, 15 %, 10 % et 5 % du capital social et 
des droits de vote de la Société (cette déclaration a été publiée par l'AMF le 16 novembre 2011 
sous le n°211C2084) ; 

- la société Financière de l’Echiquier, agissant pour le compte de fonds dont elle assure la gestion, a 
déclaré le 16 novembre 2012 avoir franchi à la baisse le seuil de 5 % des droits de vote de la 
Société (cette déclaration a été publiée par l'AMF le 16 novembre 2011 sous le n°212C1530) ; 

- l'Initiateur a déclaré le 10 décembre 2012 (i) à titre de régularisation, avoir franchi à la hausse, le 
15 novembre 2012, par suite d’une acquisition d’actions hors marché auprès de Financière de 
l’Echiquier, le seuil de 90 % du capital et des droits de vote de la Société et (ii) avoir franchi à la 
hausse, le 10 décembre 2012, par suite de la souscription à une augmentation de capital de la 
Société, le seuil de 95 % du capital et des droits de vote de la Société (cette déclaration a été 
publiée par l'AMF le 11 décembre 2012 sous le n°212C1649). 

3.4 Détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux 

Selon l’article 8 des statuts de Supra, « les actions revêtant la forme nominative qui, intégralement libérées, sont 
inscrites, au nom d’un même titulaire ressortissant d’un état membre de l’Union Européenne, depuis au moins quatre (4) 
ans, bénéficient d’un droit de vote double en égard à la quotité du capital social qu’elles représentent ». 

A la date de la présente note d’information conjointe, 2.942.753 actions ordinaires de la Société auxquelles 
sont attachées 2.943.885 droits de vote sont détenues par des actionnaires inscrits au nominatif.  

3.5 Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du personnel 

La Société n’a pas mis en place de système d’actionnariat salarié dans lequel les droits de contrôle ne sont 
pas exercés par le personnel. 

3.6 Accords entre actionnaires dont Supra a connaissance et qui peuvent entraîner des 
restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote 

A la connaissance de la Société, il n’existe plus d’accord entre actionnaires pouvant entraîner des 
restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote de la Société. 

3.7 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil de 
surveillance et du directoire, et aux modifications des statuts de la Société 

3.7.1 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil de surveillance et 
du directoire 

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en matière de 
nomination et de remplacement desdits membres du conseil de surveillance et du directoire. 
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3.7.2 Règles applicables aux modifications des statuts 

Aucune clause statutaire ne prévoit des dispositions différentes de celles prévues par la loi en matière de 
modification des statuts. 

3.8 Pouvoirs du directoire (émission ou rachat d’actions notamment) 

3.8.1 Autorisations en vigueur 

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le directoire de la 
Société bénéficie des délégations suivantes adoptées par les actionnaires de la Société réunis à l’occasion de 
l’assemblée générale ordinaire et extraordinaire convoquée le 27 juin 2012 : 

Nature de l’autorisation Date de l’AG Durée  
(date d’expiration) 

Montant maximum autorisé 

Achat par la société de ses 
propres actions 

27 juin 2012 

(résolution n°9) 

18 mois  

(28 décembre 2013) 

10 % du capital social 

Augmentation de capital par 
incorporation de réserves, 

bénéfices ou primes 

27 juin 2012 

(résolution n°12) 

26 mois 

(28 août 2014) 

4 M€ 

 

Emission d’actions ou de 
valeurs mobilières donnant 
accès au capital avec DPS 

27 juin 2012 

(résolution n°13) 

26 mois 

(28 août 2014) 

Augmentation de capital : 8 M€ 

Emission de créances : 20 M€ 

Emission d’actions ou de 
valeurs mobilières donnant 
accès au capital sans DPS 

27 juin 2012 

(résolution n°14) 

26 mois 

(28 août 2014) 

Augmentation de capital : 4 M€ 

Emission de créances : 20 M€ 

Fixation du prix d’émission 
en cas d’émission d’actions 

ou de valeurs mobilières 
donnant accès au capital sans 

DPS 

27 juin 2012 

(résolution n°15) 

26 mois 

(28 août 2014) 

10 % du capital social 

Augmentation de capital : 4 M€ 

Emission de créances : 20 M€ 

Emission d’actions ou de 
valeurs mobilières donnant 

accès au capital sans DPS par 
voie d’offres visées au II de 

l’article L. 411-2 du code 
monétaire et financier 

27 juin 2012 

(résolution n°16) 

26 mois 

(28 août 2014) 

Augmentation de capital : 4 M€ 

Emission de créances : 20 M€ 

Fixation du prix d’émission 
en cas d’émission d’actions 

ou de valeurs mobilières 
donnant accès au capital sans 
DPS par voie d’offres visées 
au II de l’article L. 411-2 du 
code monétaire et financier 

27 juin 2012 

(résolution n°17) 

26 mois 

(28 août 2014) 

10 % du capital social 

Augmentation de capital : 4 M€ 

Emission de créances : 20 M€ 

Augmentation du nombre de 
titres à émettre dans le cadre 
d’une émission d’actions ou 

de valeurs mobilières 
donnant accès au capital avec 

ou sans DPS 

27 juin 2012 

(résolution n°18) 

26 mois 

(28 août 2014) 

Augmentation de capital : 4 M€ 

Emission de créances : 20 M€ 
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Nature de l’autorisation Date de l’AG Durée  
(date d’expiration) 

Montant maximum autorisé 

Emission d’actions ou de 
valeurs mobilières donnant 
accès au capital en vue de 
rémunérer des apports en 

nature 

27 juin 2012 

(résolution n°19) 

26 mois 

(28 août 2014) 

10 % du capital social 

Augmentation de capital : 4 M€ 

Emission de créances : 20 M€ 

Emission d’actions ou de 
valeurs mobilières donnant 

accès au capital en cas d’offre 
publique d’échange initiée 

par la Société 

27 juin 2012 

(résolution n°20) 

26 mois 

(28 août 2014) 

Augmentation de capital : 4 M€ 

Emission de créances : 20 M€ 

Réduction de capital par voie 
d’annulation d’actions 

27 juin 2012 

(résolution n°21) 

18 mois 

(28 décembre 2013) 

10 % du capital social 

Emission d’actions ou de 
valeurs mobilières donnant 

accès au capital réservée aux 
salariés adhérents d’un PEE 

27 juin 2012 

(résolution n°22) 

26 mois 

(28 août 2014) 

1 M€ 

 
3.8.2 Pouvoirs du directoire 

Ni le directoire ni l’un quelconque de ses membres ne peut prendre les décisions ci-dessous sans avoir 
obtenu l’approbation préalable du conseil de surveillance : 

- approbation et modification du « Budget Annuel » - entendu comme le budget prévisionnel 
(social, pour la Société et, le cas échéant, chacune des filiales, et consolidé) pour l’exercice à venir - 
et révision semestrielle des Budgets Annuels ;  

- recrutement non prévu au Budget Annuel de tout cadre de la Société ou de ses filiales dont la 
rémunération annuelle brute est supérieure à 100.000 € (hors avantages en nature) ; 

- décision non prévue au Budget Annuel d’investissement, d’emprunt, d’acquisition ou de transfert 
d’actifs corporels ou incorporels (y compris de filiale) et plus généralement tout engagement 
(notamment hors bilan) non prévu au Budget Annuel, par la Société ou une filiale, d’un montant 
unitaire supérieur à 150.000 € ; 

- création ou liquidation de filiale ou de sociétés communes (joint-venture), fusion ou scission de la 
Société ou des filiales, prise en location gérance, apport partiel d’actifs par la Société ou une filiale, 
acquisition ou transfert de tout type de fonds de commerce, conclusion de contrat de bail ; 

- cession par la Société ou toute filiale d’immeubles par nature et constitution de sûretés ainsi que 
les cautions, avals et garanties pour des opérations non prévues au Budget Annuel et d’un 
montant supérieur à 150.000 € ;  

- les projets de plans de sauvegarde de l’emploi (PSE) ; 

- demande de nomination d’un mandataire ad hoc ou d’ouverture d’une procédure de conciliation ou 
de sauvegarde ; 
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- plus généralement, tout projet non prévu au Budget Annuel de nature exceptionnelle venant à 
induire des décaissements cumulés ou des passifs latents cumulés supérieurs à 150.000 € par la 
Société ou une filiale. 

3.9 Changement de contrôle de Supra 

Supra Holding détient au jour de la présente note d’information conjointe 95,53 % du capital de la Société. 
L’Offre et le Retrait Obligatoire n’entraîneront par conséquent pas de changement de contrôle de la 
Société au sens de l’article L. 233-3 du code de commerce. En conséquence, aucun accord conclu par la 
Société ne devrait être modifié ou prendre fin à l’issue de l’Offre et du Retrait Obligatoire. 

3.10 Indemnités dues en raison de l’Offre 

Il n’existe aucun accord prévoyant des indemnités pour les membres du directoire, les membres du conseil 
de surveillance et/ou les salariés de Supra s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse 
ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique. 

3.11 Intentions des membres du conseil de surveillance de Supra d’apporter ou non leurs titres 
à l’Offre 

Aucun des membres du conseil de surveillance ne détient d’action Supra. 

3.12 Actions auto-détenues 

Depuis le 23 juillet 2012, Supra ne possède plus de titres en auto-détention. 

3.13 Information des salaries 

Le Comité Central d’Entreprise de Supra a été réuni le 4 février 2013, à l’effet de se prononcer sur le 
projet d’Offre et de Retrait Obligataire, en application de la réglementation applicable. Il a rendu un avis le 
même jour.  

3.14 Autres informations concernant l’Initiateur et la Société 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations 
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de l’Initiateur, d’une part, et 
de la Société d’autre part, feront l’objet d’une note spécifique déposée auprès de l’AMF et mise à 
disposition du public selon les modalités propres à assurer une diffusion effective et intégrale, au plus tard 
la veille de l’ouverture de l’Offre. 

4. ÉLEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE 

Le prix offert par l’Initiateur dans le cadre de la présente Offre est égal à 3,67 € par action Supra (le « Prix 
de l’Offre »). 

Les éléments d’appréciation du Prix de l’Offre sont fondés sur une approche multicritères mettant en 
œuvre des méthodes et références d’évaluation usuelles et appropriées. Les principaux éléments de cette 
analyse, établie par Oddo Corporate Finance, sont reproduits ci-après. 

4.1 Méthodologie 

4.1.1 Méthodes et références d’évaluation écartées 

Les méthodes et références suivantes ont été écartées dans le cadre de l’évaluation des actions Supra. 
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(a) Actif net comptable et actif net réévalué 

L’actif net réévalué (ANR) consiste à corriger l’actif net comptable (ANC) des plus ou moins-values 
latentes identifiées à l’actif, au passif ou hors-bilan. Cette méthode, souvent utilisée pour évaluer les 
sociétés de certains secteurs (holdings, foncières, etc.), est particulièrement adaptée aux entreprises dont 
les principaux actifs ont une valeur sur un marché indépendamment de leur inclusion dans un processus 
d’exploitation, ce qui n’est pas le cas de Supra. 

Si l’ANC de Supra ne permet pas d’appréhender la rentabilité de l’exploitation de la Société, il convient 
néanmoins de noter que celui-ci ressort à -4,5 M€, soit 0 € par action au 30 septembre 2012. Corrigé de 
l’augmentation de capital de 7,0 M€ réalisée en novembre 2012, cet ANC ressort à 2,5 M€, soit 0,8 € par 
action. 

(b) Méthode des comparables boursiers 

Cette méthode consiste à évaluer la Société par analogie, à partir de multiples de valorisation ressortant 
d’une part des cours de bourse de sociétés cotées appartenant au secteur d’activité de Supra, et d’autre part 
de leurs agrégats comptables estimés par un consensus d’analystes. 

L’étude des comparables boursiers a permis d’identifier un échantillon de sociétés étrangères (Nibe 
Industrier, Tulikivi, HNI Corporation et Rinnai Corporation) de capitalisations boursières bien supérieures 
à celle de Supra.  

En tout état de cause, la Société a dégagé d’importantes pertes au cours de l’exercice 2011-20122 et du 
premier semestre 2012-2013. Le profil de redressement ne permettant d’envisager un retour à la 
profitabilité (EBITDA3) qu’à partir de l’exercice clos le 31 mars 2015, l’application aux multiples 2014e et 
2015e des agrégats financiers de la Société pour les mêmes années conduirait à sous-évaluer Supra au 
regard de ses perspectives opérationnelles à long terme. 

(c) Multiples des transactions récentes sur des sociétés comparables à Supra 

Cette méthode consiste à évaluer la Société par analogie, à partir de multiples de valorisation ressortant 
d’une part des prix de transactions récentes sur des sociétés appartenant au secteur d’activité de Supra, et 
d’autre part de leurs derniers agrégats comptables publiés lors des transactions. 

L’étude des transactions comparables sur le secteur de la Société a permis d’identifier sept transactions 
depuis 2003, dont l’acquisition de Supra par EDF ENR en 2007. 

Pour les raisons exposées ci-dessus, à savoir que la Société a dégagé d’importantes pertes au cours de 
l’exercice 2011-2012 et du premier semestre 2012-2013 et que la Société prévoit une perte au titre de 
l’exercice 2012-2013, la méthode n’est pas applicable. 

(d) Objectifs de cours des analystes de recherche 

Supra n’est suivie par aucun analyste de recherche. 

(e) Actualisation des dividendes 

La méthode qui consiste à actualiser les dividendes futurs n’a pas été retenue, en l’absence de visibilité sur 
la future politique de versement de dividendes. Par ailleurs, la Société n’a pas versé de dividendes depuis 
juillet 2006. 

                                           
2 La Société a changé d’exercice comptable au cours de l’année 2012 et clôture désormais ses comptes au 31 mars de 
chaque année. 
3 EBITDA : Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, soit le résultat d'exploitation augmenté des 
dotations aux amortissements et provisions d'exploitation (nettes des reprises). 
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En tout état de cause, cette méthode permettrait de n’appréhender qu’une partie de la valeur de la Société 
à la différence de la méthode des DCF, qui a été retenue. 

4.1.2 Méthodes et références d’évaluation retenues 

Les méthodes et références suivantes ont été retenues dans le cadre de l’évaluation des actions Supra : 

▪ Actualisation des flux de trésorerie (DCF) ; 

▪ Transactions récentes sur le capital de la Société ; 

▪ Analyse du cours de bourse (à titre indicatif). 

4.2 Présentation de la Société 

4.2.1 Description de l’activité de la Société et de son marché 

Supra est une société française spécialisée dans la conception, la fabrication et la commercialisation 
d’appareils de chauffage pour les particuliers et pour les professionnels. Elle propose l’une des offres les 
plus larges du marché : 

▪ Gamme chauffage au bois : 

– Poêles à bois ; 

– Cheminées / cheminées toutes prêtes ; 

– Foyers et inserts ;  

– Poêles à granulés. 

▪ Gamme produits électriques :  

– Radiateurs à inertie / mobiles à chaleur douce / à  bain d’huile ; 

– Convecteurs ; 

– Radiants infrarouges et halogènes ;  

– Soufflants céramiques / mobiles / de salles de bains ; 

– Sèche-serviettes ; 

– Humidificateurs / purificateurs / déshumidificateurs. 

Une grande partie des poêles à bois, cheminées et inserts sont produits sur le site de production d’Obernai 
en Alsace. Supra distribue également des produits qu’elle fait fabriquer par des tiers, s’agissant notamment 
des produits de chauffage électrique ou de traitement de l’air, mais aussi certains produits bois spécifiques 
(activité de négoce). 
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Répartition du chiffre d'affaires 2011 par activité

Production
44%

Services
8%

Négoce
48%

Répartition du chiffre d'affaires 2011 par géograph ie

France
87%

Export
13%

 
Source : Société 

La Société commercialise ses produits sous les marques Supra, Richard Le Droff et World Kamin (export). 
Elle s’adresse essentiellement à des professionnels, assurant eux-mêmes la distribution et l’installation des 
produits auprès des clients finaux. Les réseaux de distribution utilisés peuvent être les grandes surfaces de 
bricolages (GSB), des grossistes, des détaillants, ou des concessionnaires de la marque Richard Le Droff. 
Supra exploitait également en direct trois magasins de ventes aux particuliers de cheminées, inserts et 
poêles à bois situé à Saint-Bonnet (69), Vendenheim (67) et Coignières (78). Ces magasins ont été cédés 
respectivement en juillet 2012, en septembre 2012 et en janvier 2013. 

La Société constitue le deuxième acteur de son marché avec 13% de parts de marché en volume en 2009, 
derrière Invicta (17% de parts de marché) et devant Godin (10% de parts de marché). Ses autres 
concurrents sur le marché français sont Philippe, Deville et Brisach. L’intensité concurrentielle demeure 
forte, avec le développement d’acteurs d’Europe de l’Est sur l’entrée de gamme (Jotul, Caminos) et 
d’acteurs allemands, italiens et scandinaves (Hase, Ruegg, Rika, etc.) bénéficiant de forte capacité 
d’innovation sur le haut de gamme.  

Le marché du chauffage au bois représente environ 450.000 pièces, soit environ 450 M€ en valeur. Après 
une forte croissance moyenne annuelle des volumes de vente entre 1999 et 2008 principalement portée 
par le segment des poêles à bois (+24% par an) et le segment des inserts (+10% par an), le marché 
demeure stable depuis 2010. Les années 2011 et 2012 ont été particulièrement difficiles en raison d’un 
environnement économique compliqué, d’hivers doux, et de la baisse continue du crédit d’impôt. Le 
marché arrive aujourd’hui à maturité, toutefois les objectifs du Grenelle de l’environnement (3 millions de 
nouveaux foyers équipés d’ici 2020) ainsi qu’une phase de renouvellement à venir demeurent des facteurs 
positifs à moyen terme. 

Nombre d'appareils domestiques de chauffage au bois  vendus
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Source : Ademe, Eurobserv’ER 

Le marché du chauffage électrique reste quant à lui orienté à la hausse compte tenu de son faible coût 
d’utilisation, de son adaptabilité, de son taux de renouvellement supérieur et de la part importante des 
produits d’appoints. 
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4.2.2 Analyse financière historique 

En milliers d'euros 31-Dec-09 31-Dec-10 31-Dec-11
31/03/2011 

(3 mois)
31/03/2012 

(3 mois)
30/09/2012 

(6 mois)

Chiffre d'affaires 72,004 65,047 52,116 7,550 7,115 23,039
Croissance (%) 9.2% (9.7%) (19.9%) - (5.8%) -

EBITDA (2) 3,899 (4,304) (10,247) n.a (4,643) (6,639)
M arge (%) 5.4% (6.6%) (19.7%) n.a (65.3%) (28.8%)

EBIT (1) 3,379 (8,500) (12,067) (4,829) (10,145) (3,806)
M arge (%) 4.7% (13.1%) (23.2%) (64.0%) (142.6%) (16.5%)

Résultat net 2,277 (8,106) (10,417) (5,046) (10,027) (3,822)
M arge (%) 3.2% (12.5%) (20.0%) (66.8%) (140.9%) (16.6%)

Notes : (1) EBIT : "Earnings before interest and taxes", soit le résultat d'exploitation
(2) EBITDA : "Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization", soit le résultat d'exploitation augmenté des dotations aux 

amortissements et provisions d'exploitation (nettes des reprises)  
Source : Société 

Le chiffre d’affaires de la Société est en forte baisse depuis 2009 (-28% entre 2009 et 2011) en raison de la 
non adaptation de l’offre produits aux attentes du marché. Le marché du chauffage au bois se polarise en 
effet aujourd’hui vers les segments « haut de gamme » et « entrée de gamme » pour lesquels Supra ne 
disposait pas d’offre appropriée : 

▪ Offre d’entrée de gamme insuffisamment développée et non compétitive en termes de prix ; 

▪ Offre haut de gamme devenue insuffisamment compétitive en termes de design et de 
performances écologiques. 

Par ailleurs, Supra dispose d’un nombre de références surdimensionné, ce qui nuit à son positionnement 
sur le marché et pèse sur sa rentabilité (productivité moindre, stock nécessairement plus important, etc.) 

La croissance du chiffre d’affaires réalisé en négoce, à plus faible marge, l’augmentation du prix des 
matières premières (tôle, fonte, etc.) ainsi que l’impact défavorable du taux de change € / $ ont conduit à 
impacter négativement la marge brute de la Société au cours des années 2009-2011. 

D’autre part, des charges de personnels trop élevées ainsi que l’existence d’activités non stratégiques 
déficitaires ont pesé sur la dégradation de la rentabilité au cours des dernières années. 

La Société a ainsi initié un plan de redéploiement en 2012 qui consiste notamment en : 

▪ la redéfinition de la gamme de produits afin de s’adapter aux nouvelles exigences du marché 
(reconstruction de l’offre produit par marque et par gamme, développement de nouveaux 
produits, etc.) ; 

▪ l’arrêt des activités non stratégiques déficitaires ; 

▪ l’adaptation de l’outil industriel à la fabrication des nouvelles gammes de produits ; 

▪ la redéfinition de la politique marketing et commerciale (dynamisation des réseaux de vente, 
réorganisation de la force de vente, développement d’un suivi de la performance commerciale, 
etc.) ; 

▪ la réduction du point mort. 
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En milliers d'euros 31-Dec-09 31-Dec-10 31-Dec-11
31/03/2011 

(3 mois)
31/03/2012 

(3 mois)
30/09/2012 

(6 mois)

Immobilisations 8,446 7,253 6,573 6,676 6,197 5,267

BFR 17,992 13,815 11,591 11,472 7,105 5,873
% CA 25.0% 21.2% 22.2% n.m 13.7% n.m
en nbre de j de CA 91j 78j 81j n.m 50j n.m

Capitaux propres 28,642 20,505 9,472 15,379 (555) (4,524)

Provisions 2,339 2,935 2,705 2,458 7,566 4,182

Dette nette (4,543) (2,372) 5,987 311 6,291 11,482

Actif économique 26,438 21,068 18,164 18,148 13,302 11,140
 

Source : Société 

Les immobilisations de la Société sont principalement constituées du parc de machines nécessaires à la 
production des produits fabriqués sur le site d’Obernai.  

Le besoin en fonds de roulement de Supra est usuellement assez élevé et stable en raison de stocks 
importants. 

Compte tenu de la dégradation des résultats et de la santé financière de la Société au cours des dernières 
années, les capitaux propres de Supra au 31 mars et au 30 septembre 2012 étaient négatifs, s’élevant 
respectivement à -0,5 M€ et à -4,5 M€. Les capitaux propres étant devenus inférieurs à la moitié du capital 
social, la Société a procédé à une réduction de capital par diminution de la valeur nominale des actions 
puis à une augmentation de capital, réalisée en novembre 2012, d’un montant de 7,0 M€. 

Historiquement, la Société était en situation de cash net (trésorerie supérieure à l’endettement de la 
Société). En 2011, la Société a tiré sur ses découverts bancaires et l’endettement net de Supra au 31 
décembre 2011 s’élevait à 6,0 M€, constitué de crédits bancaires à court-terme utilisés à hauteur de 6,6 M€. 
En septembre 2012, la Société a signé un accord de conciliation avec ses banques lui permettant de 
transformer sa dette en dette à moyen terme à échéance décembre 2016. 

4.3 Application des méthodes retenues 

4.3.1 Sources générales 

Les présents travaux d’évaluation sont notamment fondés sur :  

▪ les rapports annuels de la Société au 31 décembre 2010 et 2011 ; 

▪ le document de référence 2012 de la Société enregistré par l’AMF le 31 octobre 2012 ; 

▪ un plan d’affaires 2013-2017 établi par la Société (indiqué ci-après) ; 

▪ une visite du site d’exploitation de la Société ; 

▪ plusieurs sessions de questions / réponses avec le management de la Société ; 

▪ la note d’information et la note en réponse relatives à l’offre publique d’achat simplifiée initiée par 
Supra Holding en décembre 2011 et visant les actions Supra ; 

▪ la note d’opération relative à l’augmentation de capital de 7,0 M€ de la Société réalisée en 
novembre 2012 ; 

▪ la documentation juridique relative à l’acquisition du bloc majoritaire par Supra Holding auprès 
d’EDF ENR en septembre 2011 ; 
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▪ les confirmations et communiqués relatifs à l’acquisition du bloc de 9,1% auprès de Financière de 
l’Echiquier en novembre 2012. 

4.3.2 Hypothèses 

L’endettement net de Supra au 31 décembre 2012 s’élève à 3,9 M€, auxquels s’ajoutent la dette factor d’un 
montant de 3,7 M€ ainsi que la dette issue du moratoire fiscal et social d’un montant de 2,0 M€, soit un 
total de 9,6 M€.  

Dans le cadre des travaux d’évaluation, pour établir le passage de la valeur d’entreprise à la valeur des 
capitaux propres de Supra, cet endettement net de 9,6 M€ est :  

▪ diminué du montant des déficits fiscaux reportables actualisés, soit 4,1 M€ ; 

▪ diminué du montant de la créance de carry-back ainsi que du crédit d’impôt, soit 1,8 M€ ; 

▪ diminué du montant du flux de trésorerie résiduel, estimé par le management, lié à l’activité de la 
Société entre le 1er janvier 2013 et le 31 mars 2013, soit 0,1 M€ ;  

▪ diminué de la valeur pour laquelle un cabinet immobilier a été mandaté pour céder le site 
d’Auneau, soit 0,8 M€ ; 

▪ diminué de la valeur de cession du magasin de Coignières, correspondant à sa valeur nette 
comptable, soit 0,1 M€ ; 

▪ augmenté du montant des provisions pour risques et charges, pour litiges prud’homaux, pour 
restructuration et pour retraites et médailles du travail, soit 1,1 M€ (net d’impôt) ; 

▪ augmenté du montant du redressement fiscal lié à l’exercice 2009, soit 0,2 M€ ; 

▪ augmenté du montant de l’ajustement du besoin en fonds de roulement nécessaire pour couvrir 
l’activité opérationnelle au cours de l’année, soit 2,8 M€. 

Ainsi, la dette nette ajustée de Supra retenue dans le cadre de la méthode DCF, établie au 31 mars 2013, 
est prise à la même date pour un montant de 6,9 M€ (après les retraitements susvisés). 

Le nombre d’actions Supra retenu dans le cadre des travaux d’évaluation est de 3.078.840, correspondant 
au nombre d’actions en circulation à la date du présent document. Il n’existe aucune action auto-détenue à 
la date du présent document. 

4.3.3 Actualisation des flux de trésorerie disponibles (DCF) 

La méthode DCF consiste à déterminer la valeur d’entreprise de Supra par actualisation des flux de 
trésorerie disponibles futurs qui ressortent du plan d’affaires établi par la Société sur la période mars 2013- 
mars 2017. L’actualisation est établie au 31 mars 2013. 

Le plan d’affaires de la Société repose sur les hypothèses opérationnelles suivantes : 

▪ croissance du chiffre d’affaires de 7% en moyenne par an ; 

▪ marge d’EBIT en augmentation pour atteindre près de 4,7% du chiffre d’affaires en 2017 avec un 
retour à l’équilibre opérationnel envisagé en 2016 ; 

▪ besoin en fonds de roulement au 31 mars stable à 75 jours de chiffre d’affaires sur la période ; 
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▪ reprise des investissements sur la période 2014-2016 représentant en moyenne environ 4% du 
chiffre d’affaires, permettant d’adapter l’outil industriel aux nouvelles gammes de produits en vue 
d’un retour normatif à environ 1,5% du chiffre d’affaires en 2017. 

Afin de réduire le poids relatif de la valeur terminale, Oddo Corporate Finance a établi un horizon de 
transition jusqu’à mars 2022 dont les hypothèses sont les suivantes :  

▪ atterrissage progressif de la croissance du chiffre d’affaires vers la croissance retenue à l’infini 
(+1,5%) ; 

▪ maintien de la marge d’EBITDA au niveau constaté en mars 2017 (7,0%) ; 

▪ convergence progressive des dotations aux amortissements vers les montants d’investissements ; 

▪ maintien des investissements au niveau constaté en mars 2017 et correspondant aux 
investissements de maintenance nécessaires à la poursuite de l’activité. 

L’actualisation des flux de trésorerie est effectuée au coût moyen pondéré du capital, qui tient compte de 
la rémunération attendue par les investisseurs :  

▪ le taux sans risque retenu de 2,1% correspond au taux moyen de l’OAT 10 ans sur les trois 
derniers mois (source : Datastream) ; 

▪ dans la mesure où le coefficient de régression relatif au bêta de Supra est faible, ce dernier n’a pas 
été retenu en tant que tel. Le bêta économique de 1,034 retenu correspond à la moyenne des bêtas 
des actifs économiques d’un échantillon de sociétés comparables, fabricants de produits de 
chauffage (Nibe Industrier, Tulikivi, HNI Corporation, Rinnai Corporation) et d’équipements de 
la maison (SEB, Electrolux) dont le coefficient de corrélation est jugé pertinent (source : 
Bloomberg) ; 

▪ la prime de risque de marché retenue, soit 7,0%, est déterminée de manière indépendante par 
Oddo Securities ; 

▪ une prime spécifique de 2,5% a été appliquée au regard de la différence de taille de la Société par 
rapport aux comparables retenus, de la faible liquidité sur le titre et d’un profil de risque élevé lié à 
la situation financière compliquée de la Société. 

La Société n’étant pas endettée au terme de l’horizon du plan d’affaires, le coût moyen pondéré du capital 
correspond au coût des fonds propres et ressort ainsi à 11,8%.  

Après prise en compte d’une valeur terminale déterminée par actualisation à perpétuité d’un flux de 
trésorerie normatif extériorisant une marge d’EBIT de 5,7%, un ROCE5 de 16,4%, et croissant de 1,5% à 
long terme, la valeur d’entreprise de Supra ressort à 11,6 M€, soit une valeur des capitaux propres de 
4,7 M€ ou 1,53 € par action. La valeur terminale représente 84,5% de la valeur d’entreprise de Supra.  

En introduisant une sensibilité de +/- 0,3% sur le coût moyen pondéré du capital et de +/- 0,25% sur la 
croissance à l’infini, la valeur par action Supra s’établit dans une fourchette de 1,31 € (soit une prime de 
180,8% induite par le Prix de l’Offre) à 1,76 € (soit une prime de 108,2% induite par le Prix de l’Offre). 

                                           
4 Le bêta de l'actif économique, ou bêta désendetté, mesure la dispersion des flux de trésorerie futurs d’un actif par 
rapport à ceux du marché. 
5 ROCE : Return on capital employed, soit le rapport entre l’EBIT après impôt théorique sur les sociétés et les capitaux 

employés. 
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Valeur par action (€) 

2 1.00% 1.25% 1.50% 1.75% 2.00%

11.2% 1.92 1.96 2.01 2.06 2.12

11.5% 1.68 1.72 1.76 1.81 1.86

11.8% 1.45 1.49 1.53 1.57 1.61

12.1% 1.24 1.27 1.31 1.34 1.38

12.4% 1.04 1.07 1.10 1.13 1.17

W
A

C
C

 

Croissance perpetuelle

 

4.3.4 Transactions récentes sur le capital de la Société 

Cette méthode consiste à évaluer la Société par référence aux transactions significatives intervenues 
récemment sur son capital.  

Comme indiqué au paragraphe 1.1, le 28 novembre 2011, Supra Holding a déposé auprès de l’AMF un 
projet d’offre publique d’achat simplifiée suite à l’acquisition par Supra Holding d’un bloc majoritaire 
détenu par EDF ENR. Ce projet d’offre publique d’achat simplifiée, au prix de 10,88 € par action Supra, a 
été visé par l’AMF le 13 décembre 2011 et Supra Holding a acquis à l’issue de l’offre publique d’achat 
simplifiée 29.330 actions Supra. 

Compte tenu de l’aspect dilutif lié à l’augmentation de capital réalisée en novembre 2012 (41 droits 
préférentiels de souscription permettant de souscrire à 76 actions nouvelles à 3,50 € par action), ce prix de 
10,88 € par action équivaudrait aujourd’hui à un prix de 6,09 € par action, sans intégrer la dégradation de la 
position de dette nette depuis l’offre publique de 2011. 

Comme mentionné précédemment, la performance financière de Supra apparaît inférieure aux 
perspectives qui avaient été présentées lors de l’offre de 2011. La valeur intrinsèque de la Société, 
correspondant au plan d’affaires utilisé pour valoriser le bloc majoritaire cédé par EDF ENR (et 
implicitement le prix de l’offre de 2011) est ainsi nécessairement plus faible, comme en témoigne l’analyse 
par actualisation des flux de trésorerie réalisée au paragraphe 4.3.3. Les flux de trésorerie disponibles 
2013e-2016e sont sensiblement inférieurs tandis que la valeur terminale actualisée demeure quasi 
inchangée. Cette référence n’est donc pas retenue dans le cadre de cette analyse. 

D’autre part, et comme indiqué au paragraphe 1.1, des transactions sur le capital de Supra sont intervenues   
recemment, en fin d’année 2012. 

Le 15 novembre 2012, Financière de l’Echiquier a cédé à Supra Holding un bloc de 98.141 actions 
représentant environ 9,1 % du capital et des droits de vote de Supra, au prix de 3,50 € par action. 

Le 12 novembre 2012, Supra a lancé une augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de 
souscription. L’opération a fait l’objet du prospectus ayant reçu le visa n° 12-537 de l’AMF le 9 novembre 
2012. A l’issue de la période de souscription ayant eu lieu entre le 15 et le 28 novembre 2012, le capital 
social de Supra a été augmenté d’un montant de 600.000 € par l’émission de 2.000.000 d’actions nouvelles 
de 0,30 € de valeur nominale chacune assortie d’une prime d’émission de 3,20 € par action, soit un prix de 
3,50 € par action, une prime d’émission globale de 6,4 M€ et un apport total de 7,0 M€. 

La cession des actions détenues par la Financière de l’Echiquier ainsi que l’augmentation de capital 
réalisées en novembre 2012 constituent des références pertinentes dans le cadre de l’appréciation du Prix 
de l’Offre. 

Enfin, il est intéressant de noter que le 22 février 2012, EDF ENR a décidé d’exercer une promesse 
d’achat que lui avait consentie Perceva aux termes notamment d’un pacte d’associés relatif à Supra 
Holding conclu en date du 9 novembre 2011 et a, en conséquence, cédé à Perceva l’intégralité de sa 
participation au capital de Supra Holding pour un prix forfaitaire d’un euro. Depuis cette date, Perceva 
détient 100 % du capital et des droits de vote de Supra Holding. Si cette transaction concerne le capital de 
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Supra Holding, elle témoigne néanmoins de la cession d’une participation indirecte d’EDF ENR dans 
Supra, qui plus est résultante de l’apport du solde de la participation d’EDF ENR dans Supra à Supra 
Holding lors de l’acquisition du bloc majoritaire de 58% par Perceva le 9 novembre 2011. 

4.3.5 Analyse du cours de bourse de Supra (à titre indicatif) 

Les actions Supra sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché Euronext Paris (ISIN : 
FR0000032567). L’analyse du cours de bourse a été arrêtée en date du 1er février 2013. 

Historique de cours depuis janvier 2011 

Cours en € Volume (nombre de titres)
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Source : Bloomberg 

La référence au cours de bourse a été retenue à titre indicatif du fait de la très faible liquidité du titre, que 
justifie un flottant réduit (4,47% du capital).  

Au cours des 250 derniers jours de bourse6, les volumes moyens quotidiens d’actions échangées sur le 
marché se sont élevés à environ 160 titres, soit une rotation du flottant de Supra sensiblement inférieure à 
celle du flottant de l’indice CAC Small 90, supérieure à 150%. 

Au 01/02/2013 Spot 20 jours* 60 jours* 120 jours* 250 jours*

Cours moyen pondéré par les volumes (€) 3.42 3.54 3.67 4.19 4.42
Prime induite par le Prix de l'Offre 7.3% 3.7% - (12.4%) (17.0%)

Cours le plus haut (€) 3.66 6.07 7.47 7.96
Prime induite par le Prix de l'Offre 0.3% (39.5%) (50.9%) (53.9%)

Cours le plus bas (€) 3.41 3.41 3.41 3.41
Prime induite par le Prix de l'Offre 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%

Volumes moyens quotidiens (titres) 98 515 307 161

Volumes moyens quotidiens avant l'augmentation de capital (titres) 183 99 56 276

Volumes cumulés sur la période (titres) 1,964 30,905 36,825 40,320
% du capital 0.1% 1.0% 1.6% 1.9%
% du flottant 1.4% 22.8% 26.4% 28.5%

Volumes cumulés avant l'augmentation de capital (titres) 3,658 5,934 6,697 68,919
% du capital 0.3% 0.6% 0.6% 6.4%
% du flottant 2.2% 3.6% 4.1% 42.2%

 
Note : * Jours de bourse tels que définis en page 27 
Source : Bloomberg 

                                           
6 Nous entendons par jour de bourse un jour où le titre peut être négocié, qu’il le soit ou non 

Offre publique 

d’achat simplifiée 

Augmentation de 

capital et acquisition du 

bloc de Financière de 

l’Echiquier 
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Depuis l’augmentation de capital de novembre 2012, le cours de Supra s’établit autour du prix de 
souscription de l’augmentation de capital, soit 3,50 € par action. Au 1er février 2013, le cours de bourse de 
Supra s’établissait à  3,42 €, soit une prime spot induite de 7,3% par le Prix de l’Offre. 

4.4 Synthèse des éléments d’appréciation du Prix de l’Offre 
 

Méthodes retenues
Valeur par action 
Supra induite (€) 

Prime / (décote) 
induite par le Prix 

de l'Offre (%) 

Transactions récentes sur le capital

Acquisition du bloc de Financière de l'Echiquier 3.5 4.9%
Augmentation de capital de novembre 2012 3.5 4.9%

Actualisation des flux de trésorerie

Valeur centrale 1.5 140.2%
Borne basse 1.3 180.8%
Borne haute 1.8 108.2%

Analyse du cours de bourse (à titre indicatif)

Cours au 1er février 2013 3.42 7.3%
CMP 20 jours* 3.54 3.7%
CMP 60 jours* 3.67 -
CMP 120 jours* 4.19 (12.4%)
CMP 250 jours* 4.42 (17.0%)

 
Note : * Jours de bourse tels que définis en page 27 

5. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 

Comme indiqué ci-avant, la Société a désigné le cabinet Ricol & Lasteyrie, sis 2 avenue Hoche – 75008 
Paris, représenté par Mme Sonia Bonnet Bernard, en qualité d’Expert Indépendant sur le fondement de 
l’article 261-1 I et II du règlement général de l’AMF aux fins d’apprécier l’évaluation du prix des actions de 
la Société et d’attester du caractère équitable du prix proposé aux actionnaires minoritaires.  
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Le rapport du cabinet Ricol & Lasteyrie est reproduit in extenso ci–dessous.  
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6. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE SUPRA 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, les membres du 
conseil de surveillance de la Société se sont réunis en date du 4 février 2013 à l’effet d’examiner le projet 
d’Offre et de rendre un avis motivé sur l’intérêt que présente l’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses 
salariés.  

Tous les membres du conseil, ainsi qu’un représentant du comité central d’entreprise, étaient présents à 
cette réunion. La séance était présidée par M. Dominique Henneresse en sa qualité de président du conseil 
de surveillance. L’avis a été rendu à l’unanimité et aucune opinion divergente n’a été formulée.  

Le texte de cet avis est reproduit ci-après :  

« Après avoir pris connaissance : 

- de l’ensemble des termes de l’opération envisagée, telle que présentés dans le projet de note d’information relative à 
l’offre suivie du retrait obligatoire établie conjointement par la Société et la société Supra Holding devant être déposée 
auprès de l’AMF ; 

- des travaux d’évaluation de la Société menés par Oddo Corporate Finance, reproduits dans le projet de note 
d’information conjointe ; et 

- des travaux menés par le cabinet Ricol & Lasteyrie, mandaté par la Société en qualité d’expert indépendant sur le 
fondement de l’article 261-1 I et II du règlement général de l’AMF aux fins d’apprécier l’évaluation du prix des 
actions effectuée par Supra Holding et d’attester de son caractère équitable pour les actionnaires minoritaires,  

le Conseil de surveillance, à l’unanimité et après en avoir délibéré sans qu’aucune opinion divergente n’ait été exprimée :  

- constate que l’expert indépendant conclut dans son rapport que le prix de l’offre suivie du retrait obligatoire fixé à 
3,67 € par action est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de la Société ; 

- constate que la mise en œuvre de l’offre suivie du retrait obligatoire permettrait à la Société de se libérer des contraintes 
réglementaires et administratives liées à l’admission de ses titres sur le marché réglementé de NYSE Euronext à 
Paris, et dès lors de réduire les coûts qui y sont associés ; 

- constate que la mise en œuvre de l’offre suivie du retrait obligatoire permettrait en outre de simplifier à l’avenir le 
fonctionnement de la Société ; 

- constate que l’offre suivie du retrait obligatoire permettrait de proposer aux actionnaires minoritaires une liquidité 
immédiate et intégrale sur leurs titres et ce, dans un contexte de faible rotation du flottant sur le marché ; 

- relève que l’offre suivie du retrait obligatoire n’impacterait en rien la politique de développement de l’activité 
opérationnelle de la Société et que Supra Holding n’entendait modifier ni la stratégie, ni la politique industrielle, 
commerciale et financière de la Société au cours des douze (12) prochains mois ; 

- relève que l’offre suivie du retrait obligatoire ne devrait pas avoir d’incidence sur la composition des organes sociaux et 
de direction de la Société ; 

- relève que l’offre suivie du retrait obligatoire ne devrait pas avoir d’impact significatif sur la politique de la Société en 
matière d’emploi ; 

et, en conséquence : 
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- approuve le projet d’offre suivie du retrait obligatoire, et considère que l’offre suivie du retrait obligatoire est conforme 
aux intérêts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés ; 

- émet un avis favorable sur le projet d’offre suivie du retrait obligatoire au prix de 3,67 € par action Supra ; 

- recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions à l’offre, étant précisé que ces actions seront en 
toutes hypothèses transférées à la société Supra Holding dans le cadre du retrait obligatoire qui sera mis en œuvre à la 
suite de l’offre publique, moyennant une indemnisation identique au prix de cette dernière nette de frais ; 

- rappelle qu’aucun des membres du Conseil de surveillance ne détient d’actions Supra ; 

- approuve le projet de note d’information conjointe et le projet de note « autres informations » relative à la Société dans 
les termes qui lui ont été présentés ; 

- autorise le directoire à effectuer les démarches nécessaires au bon déroulement de l’offre suivie du retrait obligatoire et, 
en particulier : 

• à finaliser le projet de note d’information conjointe et le projet de note « autres informations » relative à la 
Société, et procéder à leur dépôt auprès de l’AMF ; 

• à signer toutes attestations requises dans le cadre des opérations visées par l’offre ; et 

• plus généralement, à faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de l’offre, notamment souscrire 
tous engagements, obtenir toutes autorisations, passer tous actes, faire toutes déclarations et demandes, publier 
ou diffuser tout communiqué de presse (y compris le communiqué de dépôt de l’offre), accomplir toutes 
formalités ou démarches, rédiger, publier et signer tous documents utiles à l’exécution et la réalisation de 
l’offre. » 

7. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE 
D’INFORMATION CONJOINTE 

7.1 Pour l’Initiateur Supra Holding 

« A ma connaissance, les données de la présente  note d’information conjointe sont conformes à la réalité et ne comportent pas 
d’omission de nature à en altérer la portée. » 

M. Michel Collin 
Président 

7.2 Pour la société visée Supra 

« A ma connaissance, les données de la présente  note d’information conjointe sont conformes à la réalité et ne comportent pas 
d’omission de nature à en altérer la portée ». 

M. Michel Collin, 
Président du directoire 

7.3 Pour l’établissement présentateur Oddo Corporate Finance 

« Conformément à l’article 231-18 du règlement général de l’Autorité des marchés financiers, Oddo Corporate Finance, 
établissement présentateur de l’Offre, atteste qu'à sa connaissance, la présentation de l’Offre suivie du Retrait Obligatoire, 
qu'elle a examinée sur la base des informations communiquées par l’Initiateur, et les éléments d'appréciation du prix proposé 
sont conformes à la réalité et ne comportent pas d'omission de nature à en altérer la portée. » 

Oddo Corporate Finance 
 


