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Le présent projet de note en réponse a été déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers 
(l’« AMF ») le 19 janvier 2018. Il a été établi conformément aux dispositions des articles 231-19 et 
231-26 du règlement général de l’AMF. L’offre et le présent projet de note en réponse restent 
soumis à l’examen de l’AMF. 
 
 
 

Avis important 
En application des articles 261-1 I du règlement général de l’AMF, le rapport du cabinet Sorgem 
Evaluation, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note en 
réponse. 
 
 
Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites internet de la société SES-imagotag 
(www.ses-imagotag.com) et de l’AMF (www.amf-france.org) et peut être obtenu sans frais auprès de : 
 

SES-imagotag 
55, place Nelson Mandela 

92000 Nanterre 
 

Conformément à l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations relatives aux 
caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de la société SES-imagotag seront 
déposées auprès de l’AMF et mises à disposition du public, au plus tard la veille de l’ouverture de 
l’offre publique. 
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE 

En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 231-1 2° et 234-2 et 
suivants du règlement général de l’AMF, BOE Smart Retail (Hong Kong) Co., Ltd, une limited 
company soumise au droit de Hong-Kong, dont le siège social est situé Suite 3201, Jardine 
House, No.1 Connaught Place, Central of Hong Kong, Hong Kong, immatriculée au registre 
du commerce et des sociétés de Hong Kong sous le numéro 2570069 (l’« Initiateur » ou 
« BOE »), a déposé le 19 janvier 2018 un projet d’offre publique d’achat simplifiée aux termes 
duquel l’Initiateur propose de manière irrévocable aux autres actionnaires de la société SES-
imagotag, société anonyme dont le siège social est situé 55, place Nelson Mandela, 92000 
Nanterre, France, et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous 
le numéro 479 345 464 (« SES-imagotag » ou la « Société »), d’acquérir dans les 
conditions décrites dans le projet de note d’information déposé auprès de l’AMF par l’Initiateur 
le 19 janvier 2018 (le « Projet de Note d’Information »), la totalité de leurs actions SES-
imagotag, au prix de 30 euros par action (l’« Offre »). 

Les actions émises par la Société sont admises aux négociations sur le compartiment B du 
marché réglementé de Euronext Paris (« Euronext »)  sous le code ISIN FR0010282822 
(mnémonique : SESL).  

L’Initiateur est une entité ad hoc détenue directement (i) à 80% par BOE Technology (HK) Ltd, 
une limited company soumise au droit de Hong-Kong, dont le siège social est situé 40th Floor, 
Jardine House, No.1 Connaught Place, Central of Hong Kong, Hong Kong (« BOETHK »), 
filiale indirectement détenue à 100% par BOE Technology Group Co., Ltd, une limited 
company soumise au droit de la République Populaire de Chine, dont le siège social est situé 
10, Jiuxianqiao Road, Chaoyang District, Beijing (« BOE Technology ») et (ii) à 20% par 
SESIM, société anonyme de droit français dont le siège social est situé 3 rue du Colonel Moll, 
75017 Paris, et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le 
numéro 832 145 163 (« SESIM »), constituée pour les besoins de l’Offre et contrôlée 
(directement ou indirectement) par les managers clés de la Société et ses filiales, en ce 
compris Thierry Gadou, président directeur général de la Société qui est également le 
représentant légal de SESIM (ensemble désignés les « Managers »)1. 

L’Offre vise (i) la totalité des actions SES-imagotag existantes non détenues directement ou 
indirectement par l’Initiateur, à l’exception (y) des 10.106 actions auto détenues que la Société 
s’est engagée à ne pas apporter à l’Offre et (z) des actions sous-jacentes aux plans 
d’attribution gratuite d’actions qui seront, pendant toute la durée de l’Offre, soit en période 
d’acquisition, soit en période de conservation, soit qui auront été définitivement acquises sans 
période de conservation mais qui ne pourront être apportées à l’Offre car faisant l’objet de 
promesses croisées d’achat et de vente (ii) ainsi que les 106.925 actions susceptibles d’être 
émises avant la clôture de l’Offre en cas d’exercice des options de souscription d’actions 
octroyées par la Société, soit à la connaissance de l’Initiateur, un nombre maximum de 
5.990.8382 actions. L’Offre est réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-
1 et suivants du règlement général de l’AMF. 

En conséquence, l’Offre porte sur un maximum de 5.990.838 actions de la Société. 

L’Offre revêt un caractère obligatoire pour l’Initiateur en application des dispositions de l’article 
234-2 du règlement général de l’AMF et est réalisée selon la procédure simplifiée en 
application des articles 233-1 2° et suivants du règlement général de l’AMF. 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, l’Offre est 

                                                      
 
1  Les Managers sont Thierry Gadou, Thierry Lemaitre, Pierre Demoures, Thierry Pollier, Philippe Bottine, Michael 

Moosburger, Andreas Roessl, Michael Unmüssig, Thomas Schwartz, Statewise Limited (Scott Soong), Hsin-Ta Lee, 
Sébastien Fourcy, Guillaume Portier, Pascale Dubreuil, Marianne Noël, Beying Verwaltungsgesellschaft mbH, Gerald 
Hofer, WEGIP GmbH, Eduard Wünscher et Roy Hogan. 

2  Situation à la date de l’ouverture de l’Offre, sur la base du communiqué de la Société concernant les informations 
relatives aux droits de vote et au nombre d’actions composant le capital social en date du 31 décembre 2017, étant 
précisé que 110.017 actions sous-jacentes à un plan d’actions gratuites seront émises du fait de l’ouverture de l’Offre 
(voir la section 3.3.5 du Projet de Note d’Information). 
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présentée par Société Générale, en qualité d’établissement présentateur, étant précisé que 
Société Générale garantit la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par 
l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 

 

2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE 

L’Offre fait suite à (i) l’acquisition par l’Initiateur de 6.669.176 actions SES-imagotag (le « Bloc 
de Contrôle »), (ii) l’apport à l’Initiateur de 537.520 actions SES-imagotag et (iii) la conclusion 
par l’Initiateur de promesses croisées de vente et d’achat portant sur 425.531 actions SES-
imagotag, soit (i) l’acquisition par, ou l’apport à, l’Initiateur à la Date de Réalisation (tel que ce 
terme est défini ci-dessous) de 7.206.696 actions SES-imagotag représentant au total 53,84% 
du capital et des droits de vote de la Société au 31 décembre 2017 et (ii) l’acquisition par 
l’Initiateur, à terme, du fait de la conclusion par l’Initiateur des promesses croisées de vente et 
d’achat susmentionnées, d’un maximum de 7.632.227 actions SES-imagotag.. 

L’acquisition du Bloc de Contrôle par l’Initiateur fait suite à des discussions engagées entre 
l’Initiateur et la Société sur l’intérêt de leur rapprochement et la mise à disposition par la 
Société d’un certain nombre d’informations la concernant dans le cadre d’une procédure dite 
de « data room » conformément aux procédures de data room figurant dans le guide de 
l’information permanente et de la gestion de l’information privilégiée. La Société considère que 
cette data room ne contenait aucune information privilégiée concernant la Société qui n’aurait 
pas été rendue publique depuis lors. 

2.1 Promesse d’achat d’actions 

BOE Technology a consenti, le 16 juin 2017, aux actionnaires de la Société dont la liste figure 
à la section 2.3.1 du Projet de Note d’Information, une promesse d’achat d’actions portant sur 
5.599.639 actions SES-imagotag représentant au total 43,04% du capital et des droits de vote 
de la Société, au prix de 30 EUR par action3. 

Le 16 juin 2017, BOE Technology a publié un communiqué afin d’annoncer s’être engagée à 
procéder à l’acquisition du Bloc de Contrôle, ainsi que son intention de déposer l’Offre après 
la réalisation de cette acquisition (l’« Opération »). 

Le même jour, le conseil d’administration de la Société a unanimement accueilli favorablement 
ce projet d'Opération. Le cabinet Sorgem Evaluation a été nommé par le conseil 
d’administration de la Société, en application des dispositions de l’article 261-1 I du règlement 
général de l’AMF en qualité d'expert indépendant chargé d'établir un rapport sur les conditions 
financières de l'Offre à venir. 

Parallèlement, la Société a mis en œuvre une procédure de consultation des instances 
représentatives du personnel. Celles-ci ont rendu un avis favorable sur l’Opération le 30 juin 
2017. 

                                                      
 
3  Il est ici précisé que les autres Vendeurs (tel que ce terme est défini ci-après) n’étaient pas partie à la promesse 

unilatérale d’achat consentie par BOE Technology sur les actions de la Société, lesdits Vendeurs s’étant toutefois 
engagés à vendre tout ou partie de leurs actions à BOE Technology aux conditions prévues dans le Contrat d’Acquisition 
dans l’hypothèse où la promesse d’achat susvisée serait exercée. 
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2.2 Signature du contrat d’acquisition d’actions 

Suite à l’obtention de l’avis favorable du comité d’entreprise de la Société, les bénéficiaires de 
la promesse unilatérale d’achat ont levé leur option et BOE Technology et les actionnaires de 
la Société dont la liste figure dans le Projet de Note d’Information (voir le tableau de la section 
2.3.2 du Projet de Note d’Information) (les « Vendeurs ») ont conclu un contrat d’acquisition 
d’actions et à la Date de Réalisation (tel que ce terme est défini ci-dessous), un acte réitératif 
(le contrat d’acquisition et l’acte réitératif ensemble ci-après « Contrat d’Acquisition »). Par 
courrier en date du 25 septembre 2017, BOE Technology s’est substitué l’Initiateur en qualité 
d’acheteur du Bloc de Contrôle dans les conditions prévues au Contrat d’Acquisition. Le 
Contrat d’Acquisition prévoit : 

 l’acquisition par l’Initiateur, de 6.669.176 actions SES-imagotag au prix de 30 EUR 
par action ; 

 L’apport par les Managers (via SESIM) à l’Initiateur de 537.520 actions SES-
imagotag valorisées à 30 EUR par action (voir la section 2.9.1 du Projet de Note 
d’Information pour plus d’informations) ; et  

 La conclusion au plus tard à la Date de Réalisation (tel que ce terme est défini ci-
dessous), entre les titulaires d’actions gratuites SES-imagotag (en ce compris les 
425.531 actions attribuées à certains des Managers) et l’Initiateur, de promesses 
croisées de vente et d’achat portant sur les actions SES-imagotag attribuées 
gratuitement (au sens de l’article L. 225-197-1 du Code de commerce) par la 
Société aux salariés et mandataires sociaux de la Société et ses filiales se trouvant 
en période d’acquisition ou de conservation, avec un prix d’exercice par action 
plafonné à 30 EUR (voir la section 2.9.3 du Projet de Note d’Information pour plus 
d’informations) ; étant précisé que lesdites actions SES-imagotag attribuées 
gratuitement aux Managers (i) sont soumises à une période dite de conservation au 
cours de laquelle lesdites actions seront incessibles par les Managers (ii) font l’objet 
par certains d’entre eux d’un nantissement garantissant tout ou partie des emprunts 
bancaires qu’ils ont contractés pour financer leur réinvestissement en numéraire 
dans SESIM et (iii) pourront faire l’objet, à l’issue de la période de conservation et 
au choix des Managers, d’un apport en nature à SESIM (en lieu et place de 
l’exercice de la promesse d’achat qui lui est consentie). 

Soit (i) l’acquisition par, ou l’apport à, l’Initiateur à la Date de Réalisation (tel que ce terme 
est défini ci-dessous) de 7.206.696 actions SES-imagotag représentant au total 53,84% du 
capital et des droits de vote de la Société au 31 décembre 2017 et (ii) à terme, du fait de la 
conclusion par l’Initiateur des promesses croisées de vente et d’achat susmentionnées, d’un 
maximum de 7.632.227 actions SES-imagotag. 

2.3 Levée des conditions suspensives et opérations préalables à la réalisation 

Le 14 août 2017, le Bundeskartellamt, l'autorité allemande de contrôle des concentrations, a 
notifié à BOE Technology son accord quant à la réalisation de l’Opération. 

Le 25 septembre 2017, BOE Technology a, conformément aux dispositions du contrat 
d’acquisition d’actions, notifié aux Vendeurs que l’Initiateur se substituait à lui dans l’ensemble 
de ses droits et obligations au titre du Contrat d’Acquisition. 

Le 29 novembre 2017, la Commission des investissements du Ministère des Affaires 
Économiques de Taiwan a autorisé l’acquisition par BOE Technology du contrôle de la 
Société, et indirectement de sa filiale taiwanaise Pervasive Displays Inc. 

Le 29 novembre 2017, la Commission Nationale pour le Développement et la Réforme de la 
République Populaire de Chine a autorisé l’acquisition par BOE Technology du contrôle de la 
Société. 

Le 30 novembre 2017, le Ministre du Commerce de la République Populaire de Chine a 
également autorisé l’opération. 
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Le 16 novembre 2017, BOETHK et SESIM ont conclu un contrat d’investissement, organisant 
notamment les modalités de l’apport par SESIM (i) de 537.520 actions SES-imagotag à 
l’Initiateur représentant une valeur d’apport de 16,1 millions d’euros et (ii) d’un montant en 
numéraire d’environ 17,9 millions d’euros par voie de souscription au capital de l’Initiateur 
(voir sections 2.9.1 et 2.9.2 du Projet de Note d’Information pour plus d’informations). 

2.4 Réalisation de la cession du Bloc de Contrôle  

Le 20 décembre 2017 (la « Date de Réalisation »), l’Initiateur et les Vendeurs ont conclu des 
actes réitératifs entérinant l’acquisition, par l’Initiateur, de 6.669.176 actions SES-imagotag au 
prix de 30 EUR par action. 

SESIM a apporté en nature à l’Initiateur 537.520 actions de SES-imagotag valorisées 30 
EUR par action. 

A la Date de Réalisation, Chequers Capital XV et Pechel Industries III ont confirmé la 
résiliation du pacte d’actionnaires qui régissait jusqu’ici leurs rapports.  

Enfin, l’Initiateur et certains Managers ont conclu à la Date de Réalisation des promesses 
croisées de vente et d’achat (voir section 2.9.3 du Projet de Note d’Information pour plus 
d’informations). L’Initiateur offre aux autres bénéficiaires d’actions gratuites, dont les titres 
ne pourront être apportés à l’Offre car en période d’acquisition ou de conservation pendant 
la durée de celle-ci, de conclure avec lui des promesses similaires.  

L’acquisition par l’Initiateur, et indirectement BOE Technology, du Bloc de Contrôle était 
notamment conditionnée à un important réinvestissement de l’équipe managériale de SES-
imagotag aux côtés de BOE Technology, comprenant un apport en nature à l’Initiateur de 
537.520 actions de la Société représentant 16,1 millions d’euros et environ 4% de son 
capital et un investissement complémentaire en numéraire d’environ 17,9 millions d’euros 
au capital de l’Initiateur de la part de SESIM une société détenue à environ 82% par les 
Managers. Au total, l’investissement de SESIM s’élève à 34 millions d’euros.  

Ce rapprochement est donc soutenu très fortement par l’équipe managériale de SES-
imagotag qui  réinvestit au travers de SESIM environ 29 millions d’euros en actions et en 
numéraire, soit un montant proche de la valeur de sa participation au capital de SES-
imagotag avant l’Opération, et devient un actionnaire minoritaire significatif de l’Initiateur 
aux côtés de BOE Technology. L’équipe managériale s’est également engagée à conserver 
les actions qu’elle détient indirectement (via SESIM) dans l’Initiateur pendant cinq ans 
suivant la réalisation de l’acquisition du Bloc de Contrôle. 

A la suite de la réception du rapport de Sorgem Evaluation sur les conditions financières de 
l’Offre, et postérieurement à la survenance des opérations décrites à l’article 2.6 ci-après, le 
conseil d’administration de la Société a unanimement décidé le 21 décembre 2017 que l’Offre 
était conforme à l’intérêt de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés et a 
recommandé l’Offre aux actionnaires de la Société puisqu’elle représente pour ceux qui 
souhaiteraient apporter leurs titres à l’Offre, une opportunité de bénéficier d’une liquidité 
immédiate à un prix considéré comme équitable par l’expert indépendant, et pour les 
actionnaires qui souhaiteraient rester au capital de la Société, de bénéficier des perspectives 
de développement de la Société telles que présentées par l’Initiateur dans le Projet de Note 
d’Information. 

2.5 Déclaration de franchissement de seuils 

En application des dispositions de l’article L. 233-7 du Code de commerce et de l’article 9.4 
des statuts de la Société, l’Initiateur, agissant de concert avec BOE Technology et SESIM, a 
procédé aux déclarations de franchissement de seuil suivantes : 

 Le 22 décembre 2017, déclaration auprès de l’AMF de franchissement de tous les 
seuils compris entre 5 et 50% ; et 

 Le 22 décembre 2017, déclaration auprès de la Société de franchissement de 
tous les seuils compris entre 1 et 56%. 
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2.6 Changement de gouvernance 

A la Date de Réalisation, M. Jérôme KINAS et Pechel Industries III (représentée par Madame 
Hélène Ploix) ont démissionné de leur mandat respectif d’administrateur au conseil 
d’administration de SES-imagotag. Le conseil d’administration a coopté Madame Xiangshun 
YIN et Monsieur Xiangjun YAO en remplacement. Madame Xiangshun YIN a été nommée 
comme membre du Comité des comptes de la Société et Monsieur Xiangjun YAO a été 
nommé comme membre du Comité des nominations et des rémunérations. La présidence du 
Comité des nominations et des rémunérations a été confiée à M. Renaud VAILLANT, 
administrateur indépendant.  

Monsieur Bertrand Hainguerlot a également démissionné à la Date de Réalisation de ses 
fonctions de censeur au sein du Conseil d’administration. 

Le 21 décembre 2017, le Conseil d’administration a convoqué les actionnaires de la Société 
en assemblée générale le 6 février 2018 au siège social de la Société afin (i) de ratifier les 
cooptations de Madame Xiangshun YIN et Monsieur Xiangjun YAO, (ii) de nommer Monsieur 
Feng BAI, de Madame Fangqi YE et de Monsieur Xingqun JIANG en qualité d’administrateurs 
de la Société et (iii) de nommer Madame Hélène Ploix en qualité d’administratrice 
indépendante (voir l’avis de convocation publié dans le bulletin n°7 en date du 15 janvier 2018 
du Bulletin des Annonces Légales Obligatoires). 

 

3. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L’APPRECIATION 
DE L’OFFRE OU SON ISSUE 

A l’exception des accords décrits dans le Projet de Note d’Information et repris ci-après, la 
Société n’a pas connaissance d’accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur 
l’appréciation de l’Offre ou sur son issue.  
Il est rappelé qu’à la Date de Réalisation, Chequers Capital XV et Pechel Industries III ont 
confirmé la résiliation du pacte d’actionnaires conclu le 26 mai 2009 (dont les principales 
stipulations sont précisées dans le document de référence de la Société p.94) qui régissait 
jusqu’ici leurs rapports. 

 
3.1 Accord avec la Société relatif à la mise en œuvre de l’acquisition du Bloc de Contrôle et 

de l’Offre 

Le 16 juin 2017, la Société et BOE Technology ont conclu un accord aux termes duquel elles 
se sont engagées à coopérer en relation avec la mise en œuvre de l’acquisition du Bloc de 
Contrôle et de l’Offre. Cet accord prévoit notamment les engagements suivants: 
 
- la Société devra être gérée dans le cadre de la conduite normale des affaires et faire ses 

meilleurs efforts pour maintenir ses relations avec ses partenaires, cet engagement étant 
assorti de règles spécifiques en cas d’opérations significatives ; 

- la Société coopèrera avec l’Initiateur dans le cadre de la satisfaction des conditions 
suspensives à l’acquisition du Bloc de Contrôle, notamment s’agissant des autorisations 
réglementaires requises, et entreprendra les démarches nécessaires en vue d’obtenir la 
renonciation de la part des prêteurs concernés au bénéfice des clauses leur permettant 
de demander le remboursement de leurs encours à l’égard de la Société, sans toutefois 
que l’obtention de ces renonciations soit une condition suspensive de l’acquisition du Bloc 
de Contrôle ; 

- sous réserve de la loi et de réglementation applicable, la Société s’est engagée à ne pas 
solliciter ou encourager des offres concurrentes à celle de l’Initiateur et à coopérer en vue 
de la préparation de l’Offre et de la documentation y afférente ; 

- le contrat de liquidité de la Société devra être suspendu à compter de l’annonce du projet 
d’opération ; et 

- la Société s’est engagée à ne pas apporter à l’Offre les actions auto-détenues. 
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3.2 Contrats d’investissement 

L’Initiateur a indiqué, à la section 2.9.1 du Projet de Note d’Information, la conclusion entre 
BOETHK et SESIM le 16 novembre 2017 d’un contrat d’investissement aux fins d’organiser 
les modalités de l’apport à l’Initiateur :  
 

- par BOETHK de la somme en numéraire de 136.000.000 EUR ; et 

- via SESIM, par les Managers et BNP Paribas Développement S.A., société 
anonyme dont le siège social est situé 20, rue Chauchat, 75009 Paris, et 
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 
348 540 592 (« BNP Paribas Développement»), co-investisseur minoritaire des 
Managers dans SESIM à hauteur de 17,17% (i) de 537.520 actions SES-
imagotag valorisées à 30 EUR par action soit une valeur d’apport de 16.125.600 
EUR et (ii) de la somme de 17.874.4004 EUR, soit un investissement total de 
34.000.000 EUR. 

Les sommes apportées en cash ont permis pour partie de financer l’acquisition du Bloc de 
Contrôle. 

Le contrat d’investissement a également organisé les modalités de la recherche et de la 
conclusion des financements nécessaires à l’Opération. A titre provisoire, et dans l’attente 
d’un refinancement bancaire de l’Initiateur qui pourrait intervenir au premier semestre 2018, 
BOETHK (i) a consenti un prêt d’un montant de 279.000.000 EUR à l’Initiateur et (ii) s’est 
engagée à consentir de nouveaux prêts à l’Initiateur afin de permettre à ce dernier (x) de 
payer les intérêts dus au titre des prêts qui lui ont été consentis et (y) de rembourser, à 
l’échéance, le capital emprunté auprès d’établissements (voir la section 2.9.1 du Projet de 
Note d’Information pour plus d’informations). 

3.3 Pacte d’actionnaires 

BOETHK et SESIM ont conclu un pacte d’actionnaires le 18 décembre 2017 aux fins 
d’organiser leurs relations en tant qu’actionnaires de l’Initiateur. Les principaux termes du 
pacte d’actionnaires figurent à la section 2.9.2 du Projet de Note d’Information déposé par 
l’Initiateur. 

 

4. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE 

Préalablement à la réunion du Conseil d’administration, les membres du Conseil 
d’administration ont reçu les documents suivants : 

- le communiqué de presse publié le 20 décembre par l’Initiateur annonçant l’Achat de Bloc 
et les principales caractéristiques de l’Offre à venir; 

- le projet de note d’information de l’Initiateur contenant les motifs et les caractéristiques de 
l’Offre et comprenant notamment des éléments d’appréciation du prix de l’Offre tels 
qu’établis par Société Générale ; 

- le rapport du cabinet Sorgem Evaluation, expert indépendant, conformément aux 
dispositions de l’article 261-1 I 1° et 4° du règlement général de l’AMF ; le rapport de 
l’expert indépendant en date du 15 janvier 2018 est reproduit à la section 10 de la 
présente note en réponse. 

Il est rappelé qu’afin de permettre au Conseil d’administration d’accomplir diligemment sa 
mission d’analyse de l’Offre et de rendre un avis motivé sur l’Offre, le Conseil d’administration 
réuni le 27 avril 2017 avait décidé la constitution d’un comité ad-hoc composé des membres 
indépendants du Conseil, à savoir Madame Candace JOHNSON et Monsieur Renaud 

                                                      
 
4  L’investissement des Managers a été pour partie financé au moyen de prêts personnels qu’ils ont contractés auprès de 

banques ou de certains vendeurs à des conditions de marché. 
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VAILLANT. Ce comité ad-hoc a échangé à plusieurs reprises avec l’expert indépendant sur la 
base de versions préliminaires de son rapport. Il a également pu prendre connaissance du 
projet de note d’information préparée par l’Initiateur et préparer, avec l’appui d’un cabinet 
d’avocats, le projet d’avis motivé de la Société sur l’offre pour soumission au Conseil 
d’administration.  

Conformément à l’article 231-19 4° du règlement général de l’AMF, le Conseil d’administration 
est appelé à donner son appréciation sur l’intérêt de l’Offre et sur les conséquences de celle-ci 
pour la Société, ses actionnaires et salariés. 

L’avis motivé suivant a été adopté à l’unanimité des membres présents du Conseil 
d’administration, les administrateurs nommés sur proposition de l’Initiateur ainsi que Thierry 
Gadou, se rangeant à l’avis exprimé par les administrateurs indépendants : 

« Le Président présente au Conseil d’administration le projet de note d’information de 
l’Initiateur qui sera déposé auprès de l’AMF au début du mois de janvier 2018 par Société 
Générale en sa qualité d’établissement présentateur (la « Note d’Information »). 

Aux termes de cette Offre, et sous réserve de la décision de conformité de l’AMF, 
l’Initiateur offrira de manière irrévocable aux actionnaires de la Société de lui apporter les 
actions qu’ils détiennent au prix de 30 euros par action. Le Conseil d’administration relève que 
l’Initiateur a indiqué, dans la Note d’Information, que le financement des sommes dues par 
l’Initiateur dans le cadre de l’Offre sera assuré par ses fonds propres, étant précisé que des 
discussions quant à un refinancement de tout ou partie du coût de l’acquisition par une ou 
plusieurs banques chinoises sont en cours. 

Le Président rappelle que, conformément aux dispositions de l’article 261-1 du 
Règlement général de l’AMF, le cabinet Sorgem Evaluation, représenté par Monsieur Maurice 
Nussenbaum, a été désigné, à l’unanimité, en qualité d’expert indépendant, par le Conseil 
d’administration lors de sa séance du 27 avril 2017.  

Le Président indique que l’expert indépendant a été mis en mesure de discuter avec 
les membres du Conseil d’administration qui le souhaitaient. 

Le Président indique également que l’expert indépendant a remis au Conseil 
d’administration son rapport d’évaluation, et invite Monsieur Maurice Nussenbaum à présenter 
au Conseil d’administration les principaux termes et les conclusions dudit rapport. 

L’expert indépendant rappelle en premier lieu que, conformément à la règlementation 
applicable, son rapport inclut une attestation d’indépendance, aux termes de laquelle il a 
attesté de l’absence de tout lien passé, présent ou futur connu de lui, avec les personnes 
concernées par le projet d’Offre et leurs conseils, susceptibles d’affecter son indépendance et 
l’objectivité de son jugement dans le cadre de la mission qui lui a été confiée. 

L’expert indépendant présente ensuite une synthèse de son intervention et rappelle 
les conclusions de son rapport, lesquelles sont les suivantes : 

« Dans ce contexte, nos analyses font ressortir que le Prix d’Offre est cohérent avec 
l’appréciation que nous pouvons avoir de la valeur de la Société, en tenant compte de la 
marge d’incertitude caractérisant cette valeur du fait du stade de développement encore limité 
du marché sur lequel la Société évolue. Les actionnaires ne souhaitant pas apporter leurs 
titres à l’Offre demeureront investis sur une valeur de croissance et seront soumis à l’aléa de 
développement de la Société sur un marché encore en devenir, et bénéficieront cependant du 
soutien d’un grand groupe chinois. 
 
Nos travaux et les considérations qui précèdent nous conduisent à considérer que l’Offre, qui 
revêt un caractère facultatif, est équitable pour les actionnaires souhaitant profiter d’une 
liquidité sur leur investissement, le prix s’inscrivant dans la fourchette de valeur déterminée 
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dans nos travaux d’évaluation. Nous considérons donc que le prix de 30,0€ par action 
proposé dans le cadre de l’Offre est équitable pour les actionnaires de la Société. » 

Un débat s’instaure entre les participants à la présente réunion.  

Les administrateurs nommés sur proposition de l’Initiateur ainsi que Thierry GADOU 
ont choisi de ne pas s’exprimer et de laisser les autres administrateurs échanger sur l’intérêt 
de l’Offre et sur les conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.  

Les administrateurs nommés sur proposition de l’Initiateur ainsi que Monsieur Thierry 
GADOU indiquent qu’ils se rangeront à l’avis exprimé par les administrateurs indépendants. 

Après avoir entendu le compte-rendu des travaux du comité ad hoc et à la suite de 
ces échanges, au vu des différents documents transmis, et sous réserve notamment que la 
note d’information finale qui sera déposée par l’Initiateur auprès de l’AMF ne présente pas de 
modification significative par rapport au projet qui a été présenté ce jour au Conseil 
d’administration, le Conseil d’administration relève et constate, à l’unanimité des membres 
présents, représentés et votants, que : 

a. par référence aux cours de bourse de la Société avant l’annonce de l’Achat du Bloc 
(soit au 16 juin 2017) et selon la durée du calcul des moyennes pondérées des cours, le 
prix proposé de 30 euros par action offert aux actionnaires de la Société fait ressortir 
une décote atteignant au maximum à -4,1% (par rapport au cours à 20 jours et 1 mois) 
et une prime maximum à 9,1% (par rapport à la moyenne un an). A la suite de 
l’annonce de l’Achat du Bloc, le cours de la Société a évolué à un niveau proche du prix 
d’offre et à ce jour n’a pas montré d’écarts significatifs avec le prix d’offre ; 

b. les travaux de l’expert indépendant font ressortir une valeur des fonds propres5 de la 
Société comprise dans une fourchette allant, après ajustements de 331,6M€ à 
438,4M€, soit une valeur par action s’inscrivant dans une fourchette comprise entre 
24,6€ et 32,6€, avec une valeur centrale de 28,3€ ;  

c. le prix de l’Offre se compare favorablement aux différents critères de valorisation 
retenus par Société Générale, dans la synthèse des éléments d’appréciation du prix de 
l’Offre telle que reproduite dans le projet de note d’information ;  

d. le rapport de l’expert indépendant conclut que le prix proposé de 30 euros est équitable 
d’un point de vue financier pour les actionnaires apportant volontairement leurs titres à 
l’Offre et que les accords connexes ne remettent pas en cause l’équité du Prix d’Offre ; 

e. chaque actionnaire demeure libre d’apporter ou non ses titres à l’Offre ;  

f. l’équipe managériale de SES-imagotag a procédé à un important réinvestissement aux 
côtés de BOE Technology, actionnaire majoritaire de l’Initiateur, et a ainsi marqué son 
soutien au rapprochement entre les deux groupes ; 

g. s’agissant des intentions de l’Initiateur en matière de gouvernance, l’Initiateur indique 
que le Conseil d’administration sera constitué de 9 membres dont un minimum de 3 
membres seront indépendants ; 

                                                      
 
5  Valeur des fonds propres ressortant, sur la base du rapport de l’expert en date du 15 janvier 2018, entre 334,7M€ et 

441,6M€, soit une valeur par action s’inscrivant dans une fourchette comprise entre 24,7€ et 32,6€, avec une valeur 
centrale de 28,3€. 
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h. l’Initiateur a indiqué qu’il n’envisageait pas à ce stade de procéder à un retrait 
obligatoire à l’issue de l’Offre et qu’il entendait également maintenir un niveau de 
flottant élevé et une liquidité importante du titre ; 

i. l’Initiateur entend maintenir et renforcer la direction générale de la Société dans la 
continuité ; 

j. s’agissant des intentions de l’Initiateur en matière d’emploi et de management, 
l’Initiateur est conscient que le capital humain de la Société est le premier acteur de son 
succès et entend tout faire pour le préserver ; 

k. s’agissant des intentions de l’Initiateur en matière de stratégie et de développement, la 
réalisation de l’Offre présente un intérêt stratégique et industriel majeur pour la Société 
dans la mesure où : 

 l’Offre s’inscrit dans le plan de développement « Leapfrog 2017-2020 » mis 
en place par la Société et pour lequel l’Initiateur a indiqué qu’il partageait la 
vision et les ambitions de la croissance rentable de la Société;  

 l’indépendance de la Société reste préservée même si des synergies 
pourraient être développées avec le nouvel actionnaire notamment pour le 
développement en Asie ou sur le plan industriel ; et 

 la réalisation de l’Offre permettra à la Société de recomposer son actionnariat 
autour d’un actionnaire de référence, lui permettant d’accélérer son projet de 
développement international, notamment en Asie. 

l. l’Offre s’inscrivant dans une logique de poursuite de l’activité et de développement de la 
Société, n’a pas d’incidence particulière sur la politique poursuivie par la Société en 
matière d’emploi et est dans la continuité de la politique sociale de la Société. 

Dès lors, au vu de ces éléments, des objectifs et des intentions déclarés par l’Initiateur 
et après en avoir délibéré, le Conseil d’administration, à l’unanimité des membres, en ce 
compris les membres indépendants, les administrateurs nommés sur proposition de l’Initiateur 
ainsi que le Président Directeur Général se rangeant à l’avis exprimé par les administrateurs 
indépendants, décide d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été 
présenté, en estimant que l’Offre :  

(i) présente un caractère amical ; 

(ii) est soutenue par le management de la Société qui estime qu’elle présente un 
intérêt stratégique et industriel majeur ; 

(iii) est conforme aux intérêts de la Société, puisqu’elle lui permettra d’être 
accompagnée et soutenue par l’Initiateur dans son développement et sa 
stratégie ; et, 

(iv) est conforme aux intérêts de ses actionnaires, puisqu’elle représente pour 
ceux qui souhaiteraient apporter leurs titres à l’Offre, une opportunité de 
liquidité immédiate à un prix considéré comme équitable par l’expert 
indépendant, et pour les actionnaires qui souhaiteraient rester au capital de la 
Société, de bénéficier de ses perspectives de développement telles que 
présentées par l’Initiateur dans la Note d’Information.  

Conformément à l’article 231-19 6° du Règlement général de l’AMF, il est ensuite 
demandé à chacun des membres du Conseil d’administration qui détient des actions dans le 
capital de la Société de préciser ses intentions relativement à l’Offre : 
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Les administrateurs indiquent qu’ils n’ont pas l’intention d’apporter à l’Offre les actions 
de la Société qu’ils détiennent ou qu’ils pourraient détenir.  

En outre, le Conseil d’administration décide que les actions auto-détenues à ce jour 
par la Société ne seront pas apportées à l’Offre, dans la mesure où elles sont principalement 
affectées à la gestion du contrat de liquidité que la Société entend maintenir en place à l’issue 
de l’Offre. 

Enfin, le Conseil d’administration prend acte que, dès dépôt de l’Offre par l’Initiateur 
auprès de l’AMF et publication par l’Initiateur du communiqué prévu à l’Article 231-6 du 
règlement général de l’AMF, la Société devra finaliser et déposer le projet de note en réponse, 
lequel inclura notamment le rapport de l’expert indépendant et l’avis motivé du Conseil 
d’administration relativement à l’Offre dans sa séance de ce jour. » 

 
 
5. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE 

Les administrateurs de la Société à la date de la présente note en réponse indiquent qu’ils 
n’ont pas l’intention d’apporter à l’Offre les actions de la Société qu’ils détiennent ou qu’ils 
pourraient détenir.  

 

6. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTO-DETENUES 

Au 31 décembre 2017, 10.106 actions SES-imagotag étaient auto-détenues au titre du contrat 
de liquidité conclu avec la société Gilbert Dupont. Ce dernier a été suspendu par la Société 
depuis l’annonce par BOETHK de l’opération. Le Conseil d’administration a décidé que la 
Société n’apportera pas à l’Offre les 10.106 actions auto-détenues par la Société. 
 

 
7. CONSEQUENCE DE L’OFFRE SUR LES ACTIONS ATTRIBUEES GRATUITEMENT 

Au 31 décembre 2016, 526.959 actions à émettre avaient été attribuées gratuitement (au sens 
de l’article L. 225-197-1 du Code de commerce) à certains dirigeants et salariés (en ce 
compris les 425.531 actions attribuées à certains des Managers). Aucune nouvelle action 
n’a été attribuée gratuitement depuis cette date.  

Le 21 février 2017, le conseil d’administration de la Société a constaté (i) l’attribution définitive 
à cette même date de 100.014 de ces actions (sous réserve de respect de l’engagement de 
conservation applicable) et (ii) la caducité de 8.428 d’entre elles et (iii) l’acquisition au 1er avril 
2017 de 10.000 actions gratuites. A la date d’ouverture de l’Offre, 10.000 d’entre elles sont 
soumises à une période de conservation. Ces 110.014 actions font l’objet des promesses 
visées à la section 2.9.3 du Projet de Note d’Information déposée par l’Initiateur et ne sont 
donc pas visées par l’Offre. 

Le 10 mars 2017, le Conseil d’administration de la Société a décidé l’attribution de 5.000 
actions gratuites relevant du plan Leapfrog. Le Conseil d’administration de la Société a 
également constaté la caducité de 6.000 actions gratuites. 

Le 21 décembre 2017, le Conseil d’administration de SES Imagotag a constaté que : 

- l’intégralité des actions gratuites relevant du plan Leapfrog, soit 298.500 actions a été 
définitivement acquise par les bénéficiaires, conformément au plan, du fait de la 
recommandation de l’Offre, étant toutefois précisé que seules 228.000 actions ont été en 
conséquence émises à cette date (ces actions gratuites seront soumises à une période 
de conservation d’un an – soit jusqu’au 21 décembre 2018 pour 80.000 actions et 
jusqu’au 22 décembre 2018 pour 148.000 actions – et font l’objet des promesses visées à 
la section 2.9.3 du Projet de Note d’Information déposée par l’Initiateur) et que les 69.500 
actions restantes seront émises, pour 64.500 d’entre elles, le 22 décembre 2018 et, pour 
le solde de 5.000 actions, le 10 mars 2019 sans engagement de conservation ; 
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- l’intégralité des actions gratuites relevant du plan « i3 » encore en circulation soit 110.017 
sera définitivement acquise par les bénéficiaires et émise, conformément au plan, à la 
date de l’ouverture de l’Offre. Parmi ce plan 100.017 actions sont acquises sans période 
de conservation. Pour 10.000 autres actions issues de ce plan, la période de conservation 
expire le 1er avril 2018. Ces 110.017 actions font l’objet des promesses visées à la 
section 2.9.3 du Projet de Note d’Information déposée par l’Initiateur et ne sont donc pas 
visées par l’Offre. 

 

8. CONSEQUENCE DE L’OFFRE SUR LES OPTIONS DE SOUSCRIPTION D’ACTIONS 
« STOCKS-OPTIONS » 

Au 31 décembre 2017, 106.925 options de souscription d’actions avaient été attribuées par la 
Société et n’avaient pas encore été exercées par leurs bénéficiaires. Aucune nouvelle stock-
option n’a été attribuée depuis cette date.  

L’Offre vise donc les actions qui seraient émises en cas d’exercice de ces options de 
souscription, soit un nombre maximum de 106.925 actions. 

 

9. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE 
 
9.1 Structure du capital de la Société 

Le capital social de SES-imagotag, d’un montant de 26.772.458 euros, est divisé en 
13.386.229 actions, d’une valeur nominale de 2 euros chacune, entièrement libérées et toutes 
de même catégorie. 
 
A la connaissance de la Société, à la date du dépôt du projet d’Offre, le capital et les droits de 
vote de SES-imagotag étaient répartis comme suit :  

 

 
 

(*) Sont exclues de la présente table de capitalisation (i) les 110.017 actions attribuées gratuitement (au sens de 
l’article L. 225-197-1 du Code de commerce) qui sont en période d’acquisition et (ii) les 106.925 stock-options 
attribuées par la Société au 31 décembre 2017, les actions issues de ces attributions et stock-options n’ayant pas 
encore été émises. 

(**) Conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de 
vote est calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les 
actions privées de droit de vote. 

(***) Dont 6.669.176 actions cédées par les Vendeurs et 537.520 actions apportées par les Managers dans le cadre 
de leur réinvestissement via SESIM. 

À la connaissance de la Société, hormis les titres mentionnés aux sections 7 et 8 de la 
présente note, il n’existe actuellement aucun titre de participation ou d'instrument financier 
donnant accès, immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de la 

Actionnaire Actions / Droits de vote** Actions / Droits de vote en %

Initiateur*** 7.206.696 53,84%

Sous-total Initiateur 7.206.696 53,84%

Phison Capital 178.469 1,33%

Sycomore Asset Management 300.451 2,24%

Sous-total Vendeurs Investisseurs Financiers 478.920 3,58%

Thierry Gadou 149.534 1,12%

Autres Managers 227.921 1,70%

Sous-total Vendeurs Managers 377.455 2,82%

Sous-total Actionnaires parties à l'Opération 
autres que l'Initiateur

856.375 6,40%

Autres actionnaires 5.323.158 39,77%

Total 13.386.229                                   100,00%

Capital social et droits de vote de SES-Imagotag après la cession du Bloc de Contrôle à la date du dépôt du projet d'Offre*
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Société.  
 

 
9.2 Restrictions statutaires à l’exercice du droit de vote et au transfert d’actions ou clauses 

des conventions portées à la connaissance de la Société en application de l’article 
L. 233-11 du Code de commerce 

Aucune clause des statuts de la Société ne limite la libre cession des actions émises par la 
Société. 
 
Aucune convention en vigueur n’a été portée à la connaissance de la Société en application 
de l’article L. 233-11 du Code de commerce. 
 
Par ailleurs, l’article 9.4 des statuts de la Société prévoit que toute personne physique ou 
morale, agissant seule ou de concert, qui vient à détenir ou cesse de détenir, directement ou 
indirectement au travers d’une ou plusieurs sociétés qu’elle contrôle majoritairement, un 
pourcentage de participation supérieur ou égal à 1% du capital social et/ou des droits de vote 
ou un multiple de ce pourcentage est tenue d’informer la Société du nombre total d'actions et 
de droits de vote et de titres donnant accès au capital ou aux droits de vote qu'elle possède, 
dans un délai de cinq jours de bourse à compter du franchissement du ou desdits seuils, par 
lettre recommandée avec demande d’avis de réception adressée à son siège social.  

 
A défaut d'avoir été déclarés dans les conditions ci-dessus énoncées, les actions ou les droits 
de vote excédant la fraction qui aurait dû être déclarée sont privés du droit de vote dans les 
assemblées d'actionnaires, si le défaut de déclaration a été constaté et si un ou plusieurs 
actionnaires détenant au moins 1% du capital en font la demande consignée dans le procès-
verbal de l'assemblée générale. 
Les dispositions ci-dessus s'appliquent sans préjudice des déclarations de franchissement de 
seuils prévues par des dispositions légales ou réglementaires en vigueur. 
 

9.3 Participations directes et indirectes dans le capital de la Société dont elle a 
connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce  

Outre ceux mentionnés dans le tableau de répartition du capital figurant en section 8.1 ci-
dessus, la Société n’a pas connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code 
de commerce d’autres actionnaires détenant plus de 1% de son capital ou de ses droits de 
vote à la date du présent projet de note en réponse. 

 

Type d'actions Nombre d'actions

L’offre vise l’ensemble des actions ordinaires de la Société soit 13.496.246

(-) les actions acquises par l’Initiateur soit 7.206.696

(-) les actions auto-détenues soit 10.106

(-) les actions gratuites en période de conservation et qui font l’objet 
     d’une promesse 

soit 195.500

(-) les actions gratuites définitivement acquises sans période de 
     conservation mais qui font l'objet d’une promesse

 

soit 200.031

(+) les  actions nouvelles susceptibles d’être émises du fait de 
   l’exercice de stock-options encore en circulation

soit 106.925

5.990.838

Récapitulatif des actions pouvant être apportées à l’Offre ( tableau à jour à la date de l’ouverture de l’Offre )

Total  
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9.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et 
description de ceux-ci  

Les actions émises par la Société donnent droit au vote et à la représentation dans les 
assemblées générales d’actionnaires dans les conditions fixées par la loi. 
 
L’article 9.3 des statuts de la Société précise qu’aux termes de la 18ème résolution de 
l'assemblée générale extraordinaire en date du 21 mai 2014, il a été décidé de ne pas 
conférer de droit de vote double tel qu'institué par la loi 2014-384 du 29 mars 2014 aux 
titulaires d'actions vises à l'article L.225-123 alinéa 3 du Code de commerce. 
 
Aucune action ne comporte de droits de contrôles spéciaux. 

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

quand les droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 

Non applicable. 
 
9.6 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 

restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote  

Le 20 décembre 2017, Chequers Capital XV et Pechel Industries III ont confirmé la résiliation 
du pacte d’actionnaires conclu le 26 mai 2009 (dont les principales stipulations sont précisées 
dans le document de référence de la Société p.94) qui régissait jusqu’ici leurs rapports. 
 
A l’exception des accords décrits aux sections 2.3.2, 2.3.3 et 2.9 du Projet de Note 
d’Information, la Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires en vigueur à ce 
jour pouvant entraîner des restrictions au transfert d’actions de la Société et à l’exercice des 
droits de vote.  

 
9.7 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil 

d’administration et à la modification des statuts de la Société 

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en 
ce qui concerne la nomination et le remplacement des membres du Conseil d’administration 
ou la modification des statuts. 
Par ailleurs, l’assemblée générale extraordinaire du 23 juin 2017 (24ème résolution) a voté la 
suppression de l’obligation pour les administrateurs de détenir une action de la Société. 

  



Le présent projet de note d’information en réponse reste soumis à l’examen de l’Autorité des marchés financiers 
 

16  

9.8 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matière d’émission ou de rachat 
de titres 

Le Conseil d’administration détermine les orientations de l’activité de la Société et veille à leur 
mise en œuvre. 
 
En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et les statuts, le Conseil d’administration de 
la Société dispose à ce jour des autorisations ou délégations suivantes, consenties par 
l’assemblée générale des actionnaires, en matière d’émission ou de rachat de titres, dont le 
détail est repris ci-après : 

 
 

Nature de l’autorisation Date de l’AG Durée /Date 
d’expiration 

Montant maximum de l’autorisation Utilisation par le Conseil 
d’Administration 

Autorisation de réduire le capital 
social conformément aux 
dispositions de l’article L. 
225-209 du Code de commerce 
 

AGE 
23/06/2017 
19ème résolution 
 

18 mois soit 
jusqu’au 
23/12/2018 

10 % du capital social 
par période de 24 mois 

Néant  

 
Autorisation de mettre en œuvre un 
programme de rachat d’actions 

AGO 23/06/2017 
7ème résolution 

18 mois  
soit jusqu’au 
23/12/2018 

Jusqu’à 10% du nombre d’actions composant le 
capital social de la Société à tout moment et 
jusqu’à 5% en cas de conservation ou de leur 
remise ultérieure en paiement ou échange dans 
le cadre d’une opération de fusion, de scission, 
d’apport ou d’une attribution gratuite d’actions 
Montant maximal : 10 000 000 € 
Prix unitaire maximum : 150 % du dernier cours 
de bourse des actions au jour de l’utilisation 
par le CA de l’autorisation 

Le 23 juin 2017, le Conseil d’administration a 
autorisé le Président-Directeur Général à 
renouveler ou conclure tout nouveau contrat de 
liquidité. 

Augmentation de capital par 
l’émission d’actions avec 
suppression du droit préférentiel de 
souscription au profit des salariés 
adhérents d’un plan d’épargne 
entreprise 

AGE 
23/06/2017 
22ème résolution 

26 mois soit 
jusqu’au 
23/08/2019 

Montant nominal maximal : 750.000€ 
Prix unitaire maximum :  
(i) ne pourra être supérieur à la moyenne des 
cours cotés aux vingt séances de 
bourse précédent le jour de la décision fixant la 
date d’ouverture de la souscription, (ii) ni 
inférieur de plus de 20% à cette moyenne. 

Néant 

Autorisation consentie au Conseil 
d’Administration à l’effet d’attribuer 
gratuitement des actions, assorties 
de conditions de performance au 
profit d’un ou plusieurs salariés 
et/ou dirigeants mandataires 
sociaux 
 

AGE 
30/11/2016 
5ème résolution 
 

26 mois 
soit jusqu’au 
30/01/2019 
 

3% du nombre d’actions 
composant le capital de la Société au jour de 
leur attribution par le CA 

Le 30 novembre 2016, le Conseil 
d’administration a décidé d’attribuer des actions 
gratuites au Président-Directeur général dans la 
limite de 80 000 actions et la majorité des AGA 
aux salariés fortement contributeurs. 
 
Le 22 décembre 2016, le Conseil 
d’administration a décidé, l’attribution gratuite de 
218 500 actions ordinaires au bénéfice des 
salariés. 
 
Le 10 mars 2017, le Conseil d’administration a 
décidé l’attribution de 5.000 actions gratuites. Le 
Conseil d’administration a également constaté 
la caducité de 6.000 actions gratuites. 
 
Au total 297.500 actions gratuites ont donc été 
définitivement attribuées en application de ce 
plan, représentant 2,22% du capital émis de la 
Société au 31 décembre 2017.  

AGE 
16/12/2015 
1ère résolution 
(En substitution des 
actions gratuites 
autorisées par 
l’AGE du 
1/03/2012, sans 
dilution 
supplémentaire) 
 

26 mois 
soit jusqu’au 
15/02/2018 
 

2% du nombre d’actions composant le capital 
de la Société au jour de leur attribution par le CA 

Le 16 décembre 2015, le Conseil 
d’administration a décidé d’attribuer un total de 
208 459 actions gratuites aux membres du 
Comité exécutif et au Président. 

Le 11 mars 2016, le Conseil d’administration, a 
décidé de procéder, à compter du 1er avril 
2016, à une nouvelle attribution de 20 000 
actions gratuites à deux nouveaux membres du 
comité exécutif et a constaté la caducité de 
8.428 actions gratuites. 
 
Au total 220.031 actions gratuites ont donc été 
définitivement attribuées en application de ce 
plan, représentant 1,64% du capital émis de la 
Société au 31 décembre 2017.  
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9.9 Impact d’un changement de contrôle sur les accords conclus par la Société  

Les modalités des obligations “Euro PP” d’un montant de 40 millions d’euros émises en deux 
tranches en décembre 2016 et mars 2017 (les « Obligations ») prévoient le remboursement 
anticipé des Obligations, au gré de chaque porteur, en cas de changement de contrôle de la 
Société (art. 5.3) (comme indiqué dans le document de référence de la Société p 99). La 
majorité des porteurs détenant des Obligations (à hauteur de 25 millions d’euros) ont renoncé 
à leur faculté de demander le remboursement anticipé des Obligations dans le cadre de 
l’acquisition du Bloc de Contrôle. Un porteur détenant des Obligations à hauteur de 15 millions 
d’euros a cédé les Obligations qu’il détient à un tiers, qui a indiqué à la Société qu’il 
n’envisageait pas de demander le remboursement anticipé des Obligations dans le cadre de 
l’acquisition du Bloc de Contrôle.  
 
De la même façon, certaines lignes de crédit consenties à la Société (comme indiqué dans le 
document de référence de la Société p 157), notamment par Société Générale, BNP Paribas 
et BPI, comportent également des clauses de remboursement anticipé en cas de changement 
de contrôle de la Société, clauses auxquelles les prêteurs susvisés ont accepté de renoncer 
dans le contexte du changement de contrôle résultant de l’acquisition du Bloc de Contrôle.  
 
Enfin il est également rappelé que les engagements de conservation contractuels souscrits à 
l’égard de la Société par les vendeurs (autres que les Managers qui ont participé à 
l’acquisition du Bloc de Contrôle) au titre des acquisitions de Findbox GmbH et de Pervasive 
Displays Inc., réalisées respectivement par la Société en novembre 2016 et février 2017, 
seront automatiquement levés conformément aux termes convenus lors desdites acquisitions, 
lors de l’ouverture de l’Offre, les vendeurs concernés pouvant ainsi apporter leurs actions à 
l’Offre. 

 
9.10 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d’administration de 

SES-imagotag ou les salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle 
et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique  

Comme indiqué dans le document de référence de la Société (p. 99 à 101), Monsieur Thierry 
GADOU (i) bénéficie d’une indemnité contractuelle de départ dont les modalités et conditions 
ont été approuvées par l’assemblé générale de la Société le 1er mars 2012 en cas de 
cessation de ses fonctions de Directeur général et (ii) est tenu également par un engagement 
de non concurrence rémunéré.  
 
Cette  clause de non-concurrence est limitée à une durée d’un an courant à compter de la fin 
de son mandat de Directeur général de la Société. A l’issue de cette période d’un an, SES-
imagotag pourrait renouveler cette interdiction pour une même durée d’une année. En 
contrepartie de l’obligation de non-concurrence, Monsieur Thierry GADOU percevra après la 
cessation effective du mandat de Directeur général de SES-imagotag et pendant toute la 
durée de cette interdiction, une indemnité spéciale forfaitaire mensuelle dont le montant brut 
serait égal à 50% de sa rémunération fixe mensuelle brute. 

 
Il n’existe au sein de la Société aucun autre accord portant engagement de verser des 
indemnités de départ au profit de dirigeants ou de salariés, en cas de démission ou de 
licenciement sans cause réelle et sérieuse, ou encore en cas d’offre publique visant les titres 
de la Société. 
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10. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 
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11. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE 

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et 
comptables de la Société seront déposées auprès de l’AMF au plus tard la veille de 
l’ouverture de l’Offre. En application de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, elles 
seront disponibles sur les sites Internet de la Société (www.ses-imagotag.com) et de l’AMF 
(www.amf-france.org), la veille de l’ouverture de l’Offre et pourront être obtenues sans frais 
auprès de : 
 

NewCap - Relations Investisseurs & Communication Financière 
Marc Willaume / Tristan Roquet Montégon : Tél. : 01 44 71 00 13 / ses@newcap.eu 

 
 
12. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 

« A ma connaissance, les données du présent projet de note en réponse sont conformes à la 
réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. »  

 
 
 
 
 
 
 

Monsieur Thierry GADOU 
Président-Directeur Général 

 


