
 

 
 

 

NOTE D’INFORMATION ETABLIE PAR  

 

EN REPONSE 

A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE  

VISANT LES ACTIONS DE BACCARAT 

INITIEE PAR  

FORTUNE LEGEND LIMITED 

 

 

 
 

En application de l’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l’article 231-26 de son règlement 

général, l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF ») a apposé son visa n° 18-560 en date du 

11 décembre 2018 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Baccarat et 

engage la responsabilité de son signataire. 

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 du prix ou de l’opportunité de l’opération, ni authentification 

des éléments comptables et financiers présentés. 

 

AVIS IMPORTANT 

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du règlement général de l’AMF, le rapport du cabinet 

Ledouble, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse. 

La présente note en réponse est disponible sur les sites Internet de Baccarat (www.baccarat-finance.com) et de 

l’AMF (www.amf-france.org), et peut être obtenue sans frais auprès de : 

 

Baccarat 
11 place des Etats-Unis 

75116 Paris 

 

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 Baccarat seront déposées auprès de 

l’AMF et mises à la disposition du public, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre publique 

d’achat simplifiée. 

Un communiqué sera diffusé pour informer le public des modalités de mise à disposition de ces informations. 
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE 

1.1 Présentation de l’Offre 

En application du Titre III du Livre II, et plus particulièrement des articles 233-1 2° et 234-2 et 

suivants du règlement général de l’AMF, Fortune Legend Limited, société à responsabilité limitée de 

droit luxembourgeois, ayant son siège social situé 124, boulevard de Pétrusse, L-2330 Luxembourg, 

Grand-Duché de Luxembourg, immatriculée au registre de commerce et des sociétés de Luxembourg 

sous le numéro B218582 (l’« Initiateur » ou « Fortune Legend Ltd »), détenue par Fortune Fountain 

Holding Group Co., Limited, société à responsabilité limitée de droit luxembourgeois, ayant son siège 

social situé 124, boulevard de Pétrusse, L-2330 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg, 

immatriculée au registre de commerce et des sociétés de Luxembourg sous le numéro B218410, elle-

même détenue par New Anchor Limited, société régie par le droit de Hong Kong, ayant son siège 

social situé Suites 1005-1008, 10/F, One Exchange Square, 8 Connaught Place, Central, Hong Kong, 

immatriculée à Hong Kong sous le numéro 2436575 (« New Anchor Limited »), elle-même filiale de 

Fortune Fountain Capital Limited, société régie par le droit de Hong Kong, ayant son siège social situé 

Suites 1005–1008, 10/F One Exchange Square, 8 Connaught Place, Central, Hong Kong, immatriculée 

à Hong Kong sous le numéro 2420768 (« FFCL » et, ensemble avec ses filiales et affiliés, en ce 

compris New Anchor Limited, « Fortune Fountain Capital » ou « FCC »)
1
, offre irrévocablement 

aux actionnaires de Baccarat S.A., société anonyme de droit français au capital de 20.767.825 euros, 

ayant son siège social situé rue des Cristalleries, 54120 Baccarat, France, immatriculée au registre du 

commerce et des sociétés de Nancy sous le numéro 760 800 060 et dont les actions sont admises aux 

négociations sur le compartiment B du marché réglementé d’Euronext Paris (« Euronext Paris ») 

sous le code ISIN FR0000064123, code mnémonique « BCRA » (« Baccarat » ou la « Société »), 

d’acquérir au prix unitaire de 222,70 euros (coupon attaché) par action, sous réserve des termes et 

conditions de l’Offre rappelés ci-après, la totalité des actions de la Société qui ne sont pas déjà 

détenues par l’Initiateur ou assimilées à celles-ci, soit un nombre de 93.167 actions représentant 

11,22% du capital social et des droits de vote de la Société
2
 (l’« Offre »). 

L’Offre fait suite à l’acquisition par l’Initiateur le 20 juin 2018 de 737.546 actions et autant de droits 

de vote de la Société (représentant 88,78 % du capital et des droits de vote de la Société sur la base 

d’un nombre total de 830.713 actions représentant autant de droits de vote théoriques au sens de 

l’article 223-11 alinéa 2 du règlement général de l’AMF) par voie d’acquisition d’un bloc hors marché 

(l’« Acquisition du Bloc ») auprès des sociétés suivantes :  

 554.213 actions, représentant 66,72 % du capital et des droits de vote de la Société, auprès de 

SDL Investments I S.à r.l. (« SDL Investments ») et de BCAT Holdings L.L.C. (« BCAT »), 

(ensemble « SDL ») ; et 

 183.333 actions, représentant 22,07 % du capital et des droits de vote de la Société auprès de 

CP Crystal Luxco S.à r.l. (« CP Crystal ») ; 

(ensemble, les « Cédants »). 

                                                           

1
  Fortune Fountain Capital est contrôlée par Mmes Jiaru Chu Coco et Liangping Wang Anna. 

2  Sur la base d’un nombre total de 830.713 actions et 830.713 droits de vote théoriques de la Société, en application 

des dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF. 
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Les acquisitions précitées ont été réalisées le 20 juin 2018, pour un montant total de 164.251.494,20 

euros, soit 222,70 euros par action Baccarat. Le prix d’acquisition a été payé comptant à la date 

d’acquisition. 

A la date du dépôt de l’Offre, Fortune Legend Ltd détient 737.546 actions et autant de droits de vote 

de la Société, représentant 88,78 % du capital social et des droits de vote théoriques de la Société. 

En conséquence, l’Offre porte sur la totalité des actions de la Société non déjà détenues par l’Initiateur 

à la date de l’Offre, soit 93.167 actions, représentant 11,22 % du capital social et des droits de vote de 

la Société sur la base d’un nombre total d’actions existantes de la Société s’élevant à 830.713 

représentant autant de droits de vote théoriques au sens de l’article 223-11 alinéa 2 du règlement 

général de l’AMF, à un prix par action de 222,70 euros, identique à celui payé aux Cédants pour 

l’Acquisition du Bloc.  

L’Offre qui sera réalisée conformément à la procédure simplifiée prévue par les dispositions des 

articles 233-1 et suivants du règlement général de l’AMF sera ouverte pendant au moins dix (10) jours 

de négociation.  

L’Offre a été présentée par Société Générale (l’« Établissement Présentateur ») pour le compte de 

l’Initiateur le 13 novembre 2018. Société Générale garantit, conformément aux dispositions de l’article 

231-13 du règlement général de l’AMF, le contenu et le caractère irrévocable des engagements pris 

par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre.  

La présentation et les caractéristiques de l’Offre sont décrites respectivement aux sections 1 et 2 de la 

note d’information ayant reçu le visa n° 18-559 le 11 décembre 2018 (la « Note d’Information »). 

L’Initiateur a indiqué ne pas avoir l’intention de demander à l’AMF la mise en œuvre d’un retrait 

obligatoire portant sur les actions de la Société à l’issue de l’Offre, ni de demander à Euronext Paris la 

radiation des actions de la Société.  

1.2 Contexte et motifs de l’Offre 

1.2.1 Acquisition du Bloc 

Le 1
er
 juin 2017, SDL Investments, BCAT (entités affiliées à Starwood Capital Group) et CP Crystal 

(entité affiliée à L Catterton) ont conclu avec New Anchor Limited (entité affiliée à FFCL) une 

promesse irrévocable d’achat (Put Option Agreement) portant (i) sur la totalité des actions qu’ils 

détiennent dans la Société, soit 737.546 actions et droits de vote de la Société, représentant 88,78 % du 

capital social et des droits de vote de la Société, et (ii) des prêts d’actionnaires du groupe Starwood 

pour un montant en principal de 27,4 millions d’euros (la « Promesse »). 

La signature de cette promesse irrévocable d’achat a fait l’objet d’un communiqué de presse le 2 juin 

2017. Cette publication a marqué l’ouverture d’une période de pré-offre qui a fait l’objet d’un avis 

publié par l’AMF le 2 juin 2017 sous le numéro 217C1129.  

Fortune Fountain Capital a également annoncé qu’à la suite de la réalisation de l’Acquisition du Bloc, 

elle déposerait, conformément à la réglementation, une offre publique obligatoire, au même prix par 

action, visant les actions de la Société sans que cette opération ne vise à retirer Baccarat de la cote. 

L’avis favorable du Comité central d’entreprise de Baccarat sur le projet d’Acquisition du Bloc a été 

obtenu en date du 28 septembre 2017, au terme d’un processus d’information-consultation initié le 14 

juin 2017.  
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Par un courrier en date du 29 septembre 2017, les Cédants ont notifié à New Anchor Limited leur 

souhait d’exercer l’option d’achat dont ils bénéficiaient. 

L’Initiateur, en tant que filiale indirecte de la société New Anchor Limited qui bénéficiait de la 

promesse irrévocable d’achat telle que décrite ci-dessus, s’est substitué à cette dernière suite au 

transfert par New Anchor Limited de tous ses droits et obligations au titre de la Promesse conclue le 

1
er
 juin 2017. Cette substitution a été notifiée aux Cédants en date du 11 octobre 2017. 

Le 19 octobre 2017, Fortune Legend Ltd et les Cédants ont conclu un contrat de cession d’actions 

portant sur l’Acquisition du Bloc par Fortune Legend Ltd. 

La réalisation de l’Acquisition du Bloc était soumise à diverses conditions suspensives et de 

réalisation et notamment à des formalités auprès de la Commission nationale pour la Réforme et le 

Développement de la République populaire de Chine ou de ses homologues locaux compétents 

(NDRC) ainsi que du Ministère du commerce de la République populaire de Chine ou de ses 

homologues locaux compétents (MOFCOM) relatives aux investissements directs à l’étranger (ODI) 

et à la procédure d’enregistrement au contrôle des changes auprès du Bureau National du Contrôle des 

Changes de la République populaire de Chine (SAFE). Ce processus réglementaire en Chine s’est 

achevé en 2018 avant la réalisation de l’Acquisition du Bloc. 

L’Acquisition du Bloc a été réalisée le 20 juin 2018 et a fait l’objet d’un communiqué de presse publié 

le 21 juin 2018 par Fortune Legend Ltd et les Cédants ainsi que par la Société.  

Le Comité central d’entreprise de la Société sera également informé des modalités de l’Offre dans le 

cadre d’une réunion prévue le 14 novembre 2018 au titre du dépôt de l’Offre auprès de l’AMF. 

1.2.2 Répartition du capital et des droits de vote théoriques de Baccarat 

Répartition du capital et des droits de vote de Baccarat avant l’Acquisition du Bloc 

Avant la réalisation de l’Acquisition du Bloc, le capital social de Baccarat s’élevait, à la connaissance 

de la Société, à 20.767.825 euros, divisé en 830.713 actions ordinaires d’une valeur nominale de 25 

euros chacune. 
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Le tableau ci-dessous présente, à la connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits de 

vote de la Société avant la réalisation de l’Acquisition du Bloc, le 20 juin 2018 : 

Actionnaires 
Nombre 

d’actions 
% du capital 

Nombre de 

droits de vote 
(*)

 

% des droits 

de vote 

SDL Investments 553.413 66,61 % 553.413 66,61 % 

BCAT 800 0,10 % 800 0,10 % 

Sous total SDL 554.213 66,71 % 554.213 66,71 % 

CP Crystal Luxco S.à r.l. 183.333 22,07 % 183.333 22,07 % 

Sous total Cédants 737.546 88,78 % 737.546 88,78 % 

Consellior SAS 53.240 6,41 % 53.240 6,41 % 

M. Allan Green 170 0,02 % 170 0,02 % 

Sous total Consellior et affiliés 53.410 6,43 % 53.410 6,43 % 

Public 39.757 4,79 % 39.757 4,79 % 

Total 830.713 100 % 830.713 100 % 

 

(*) 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. 

 

Répartition du capital et des droits de vote de Baccarat à la suite de l’Acquisition du Bloc 

Au 5 décembre 2018, le capital social de Baccarat s’élève à 20.767.825 euros, divisé en 830.713 

actions ordinaires de 25 euros de valeur nominale chacune, conférant 830.713 droits de vote. Il est 

rappelé que la Société n’a pas mis en place de droits de vote double.  

Le tableau ci-après présente, à la connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits de 

vote de la Société au 5 décembre 2018 : 

Actionnaires 
Nombre 

d’actions 
% du capital 

Nombre de 

droits de vote 
(*)

 

% des droits 

de vote 

Fortune Legend Ltd 
(**)

 737.546 88,78 % 737.546 88,78 % 

Consellior SAS 53.555 6,45 % 53.555 6,45 % 

M. Allan Green 170 0,02 % 170 0,02 % 

Sous total Consellior et affiliés 53.725 6,47 % 53.725 6,47 % 

Public 39.442 4,75 % 39.442 4,75 % 

Total 830.713 100 % 830.713 100 % 

 

(*) 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. 

(**) Fortune Legend Ltd est contrôlée par la société de droit de Hong Kong Fortune Fountain Capital 

Limited, elle-même contrôlée par Mmes Jiaru Chu Coco et Liangping Wang Anna. 
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1.2.3 Composition du conseil d’administration 

La composition du conseil d’administration de la Société a été modifiée le 19 juin 2018 afin de tenir 

compte de la nouvelle composition de son actionnariat à l’issue de la réalisation de l’Acquisition du 

Bloc.  

M. Zhen Sun, M. Kevin Sims, Mme Laurence Nicolas et Mme Yuting Hu ont été cooptés au sein du 

conseil d’administration de la Société. Ces nominations ont été ratifiées par l’assemblée générale 

ordinaire des actionnaires le 29 juin 2018 qui a aussi renouvelé le mandat de Mme Margareth 

Henriquez. 

A la date de la présente note en réponse, le conseil d’administration est composé comme suit :  

 M. Zhen Sun, Président du conseil d’administration ; 

 M. Kevin Sims, administrateur ;  

 Mme Margareth Henriquez, administrateur * ; 

 Mme Laurence Nicolas, administrateur * ; et 

 Mme Yuting Hu, administrateur. 

* Administrateurs indépendants. 

Le conseil d’administration, lors de sa séance du 20 juin 2018, a par ailleurs modifié la composition 

des comités du conseil. Ces derniers sont désormais composés comme suit :  

- Comité des comptes :  

o Mme Margareth Henriquez, 

o Mme Laurence Nicolas, et  

o Mme Kevin Sims ; 

 

- Comité des rémunérations : 

o Mme Margareth Henriquez, 

o Mme Laurence Nicolas, et  

o M. Zhen Sun. 

 

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE BACCARAT 

2.1 Rappel des décisions préalables du conseil d’administration relatifs à l’Offre  

Le 22 juin 2017, les membres du conseil d’administration de la Société se sont réunis afin d’examiner 

les réponses à apporter à l’offre publique d’achat simplifiée imposée par la réglementation boursière 

en vigueur à raison de l’acquisition par Fortune Legend Ltd d’une participation totale de 88,78 % dans 

le capital de la Société au prix de 222,70 euros par action, en conséquence de la cession de leurs 

participations par SDL Investments et BCAT, des entités affiliées à Starwood Capital Group (66,72 % 

du capital et des droits de vote de la Société) et par CP Crystal, une entité affiliée à L Catterton 

(22,07 % du capital et des droits de vote de la Société). 
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M. Steven R. Goldman, Mme Sarah Broughton, Mme Neda Daneshzadeh, M. John Demsey, Mme 

Margareth Henriquez, M. Pascal Malbéqui, Mme Laura Rubin, M. Hamilton South étaient présents, 

Messieurs Barry Sternlicht et J. Michael Chu étaient absents et excusés. 

Au cours de cette réunion, conformément à la règlementation applicable, le conseil d’administration a 

décidé à l’issue de ses débats de désigner le cabinet Ledouble en qualité d’expert indépendant afin 

d’apprécier, pour les actionnaires de la Société, le caractère équitable du prix de l’Offre et délivrer, en 

conclusion de son rapport d’expertise, une attestation d’équité sur les conditions financières de l’Offre. 

Le conseil d’administration de la Société a également décidé de constituer un comité ad hoc composé 

des administrateurs indépendants du conseil d’administration de la Société, soit Madame Margareth 

Henriquez et Messieurs John Demsey et Hamilton South, chargé du suivi et de la supervision des 

travaux de l’expert indépendant ainsi que d’en rendre compte au conseil d’administration.  

A l’issue de la réalisation de l’Acquisition du Bloc et à l’occasion de la recomposition du conseil 

d’administration, le conseil d’administration a désigné, le 23 juillet 2018, les nouveaux membres 

indépendants comme nouveaux membres au sein du comité ad hoc, soit Mesdames Margareth 

Henriquez et Laurence Nicolas, ayant pour mission de suivre et de superviser les travaux du cabinet 

Ledouble, en tant qu’expert indépendant, de recevoir un projet de rapport d’expertise indépendante qui 

sera revu et discuté avec l’expert préalablement à la présentation du rapport définitif au conseil 

d’administration de la Société, qui rendra un avis motivé sur les conditions de l’Offre, conformément à 

la réglementation applicable. Lors de cette même séance, le conseil d’administration a décidé à 

l’unanimité de confirmer le mandat du cabinet Ledouble, en qualité d’expert indépendant.  

Tout au long du processus d’élaboration du rapport de l’expert indépendant, le comité ad hoc a pu 

s’entretenir avec le cabinet Ledouble. À ce titre, le comité ad hoc et le cabinet Ledouble ont tenu une 

conférence téléphonique le 10 septembre 2018 afin de débattre de l’étendue de la mission de l’expert 

indépendant, des modalités de sa mise en œuvre et des méthodes retenues par l’expert indépendant 

pour procéder à l’évaluation de la Société. Le 21 septembre 2018, les membres du comité ad hoc ont à 

nouveau pu s’entretenir avec le cabinet Ledouble sur la base du projet de rapport d’expertise 

indépendante. Enfin, le comité ad hoc et le cabinet Ledouble ont tenu le 9 novembre 2018 une 

conférence téléphonique dans le cadre de la finalisation du rapport d’expertise indépendante.  

2.2 Avis motivé du conseil d’administration 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, les membres du 

conseil d’administration de Baccarat se sont réunis le 12 novembre 2018, sous la présidence de 

Monsieur Zhen Sun, Président du conseil d’administration de la Société, afin d’examiner le projet 

d’Offre et de rendre un avis motivé sur l’intérêt et les conséquences de l’Offre pour la Société, ses 

actionnaires et ses salariés. 

Tous les membres du conseil d’administration de la Société étaient présents.  

Le conseil d’administration de la Société a ainsi rendu l’avis motivé suivant à l’unanimité des 

membres présents étant précisé que les administrateurs qui représentent Fortune Legend Ltd ou lui 

sont liés (en ce compris M. Zhen Sun, M. Kevin Sims et Mme Yuting Hu), et qui ont fait état d’un 

conflit d’intérêts potentiel relativement aux décisions que pourrait être amené à prendre le conseil dans 

le cadre de l’Offre, n’ont pris part ni aux discussions ni au vote. 

Un extrait de la délibération de cette réunion, contenant l’avis motivé du conseil d’administration est 

intégralement reproduit ci-après : 

« Le conseil d’administration de la Société se tient ce jour à l’effet, conformément aux dispositions de 

l’article 231-19 du règlement général de l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF »), de rendre un 
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avis motivé sur l’intérêt que représente pour la Société, ses actionnaires et ses salariés le projet 

d’offre publique d’achat simplifiée qui sera initiée par Fortune Legend Limited, société à 

responsabilité limitée de droit luxembourgeois (l’« Initiateur » ou « Fortune Legend Ltd »), détenue 

par Fortune Fountain Holding Group Co., Limited, société à responsabilité limitée de droit 

luxembourgeois, elle-même détenue par New Anchor Limited, société régie par le droit de Hong Kong 

(« New Anchor Limited »), elle-même filiale de Fortune Fountain Capital Limited, société régie par 

le droit de Hong Kong (ensemble avec ses filiales et affiliés, en ce compris New Anchor Limited, 

« Fortune Fountain Capital »), visant la totalité des actions de la Société non détenues par 

l’Initiateur lors du dépôt de son projet d’offre à un prix de 222,70 euros par action (coupon attaché) 

(l’« Offre »).  

Le Président rappelle également que le projet d’Offre fait suite à l’acquisition hors marché par 

Fortune Legend Ltd, le 20 juin 2018, de 737.546 actions et autant de droits de vote représentant 

88,78 % du capital et des droits de vote de la Société, à un prix de 222,70 euros par action 

(l’« Acquisition du Bloc ») auprès des sociétés suivantes :  

‒ 554.213 actions représentant 66,72 % du capital et des droits de vote de la Société, auprès de 

SDL Investments I S.à r.l. (« SDL Investments ») et de BCAT Holdings L.L.C. (« BCAT »), 

(ensemble « SDL ») ; et 

‒ 183.333 actions représentant 22,07 % du capital et des droits de vote de la Société, auprès de 

CP Crystal Luxco S.à r.l. (« CP Crystal ») ; 

(ensemble, les « Cédants »). 

Cette acquisition fait suite à la signature, le 1
er

 juin 2017, d’une promesse irrévocable entre SDL 

Investments, BCAT et CP Crystal d’une part et New Anchor Limited d’autre part, portant notamment 

sur la totalité des actions qu’ils détenaient dans la Société. 

Le Président rappelle également que, lors de sa réunion du 22 juin 2017, le conseil d’administration a 

désigné, conformément aux dispositions de l’article 261-1, I, 1°, 2° et 4° du règlement général de 

l’AMF, le cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnès Piniot et Monsieur Sébastien Sancho, en 

qualité d’expert indépendant. Le mandat du cabinet Ledouble a été confirmé par le conseil 

d’administration lors de sa séance du 23 juillet 2018. 

Le Président indique que, en conformité avec la recommandation AMF n°2006-15 et les bonnes 

pratiques de marché, l’expert indépendant a conduit sa mission sous la supervision des membres 

indépendants du conseil d’administration, réunis au sein d’un comité ad hoc (le « Comité Ad Hoc ») 

qui ont pu échanger à plusieurs reprises avec l’expert indépendant, et suivre la réalisation de ses 

travaux. Le Président rappelle que le Comité Ad Hoc était initialement composé de Madame 

Margareth Henriquez et Messieurs John Demsey et Hamilton South et qu’à l’issue de la réalisation de 

l’acquisition par Fortune Legend Ltd du contrôle de la Société, le 20 juin 2018, la composition du 

conseil d’administration de la Société ayant été modifiée, le conseil d’administration a désigné le 23 

juillet 2018 les nouveaux administrateurs indépendants comme membres du Comité Ad Hoc. En 

conséquence, les travaux de l’expert indépendants ont été réalisés sous la supervision de Madame 

Margareth Henriquez et de Madame Laurence Nicolas.  

Préalablement à sa réunion de ce jour, les membres du conseil d’administration ont pu prendre 

connaissance des documents suivants :  

‒ le projet de note d’information établi par l’Initiateur devant être déposé auprès de l’AMF, 

contenant notamment, le contexte et les motifs de l’Offre, les intentions de l’Initiateur, les 

caractéristiques de l’Offre ainsi que les éléments d’appréciation du prix de l’Offre établis par 

l’établissement présentateur, Société Générale ;  

‒ le rapport de l’expert indépendant, le Cabinet Ledouble, qui a conclu au caractère équitable 

d’un point de vue financier du prix de 222,70 euros par action, pour les actionnaires 

souhaitant apporter leurs titres à l’Offre ;  
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‒ le projet de note en réponse de la Société ; et 

‒ le projet de document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment 

juridiques, financières et comptables de la Société ».  

Le Président rappelle les termes de l’Offre, tels que décrits dans le projet de note d’information de 

l’Initiateur. 

Le Président invite alors l’expert indépendant, le cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnès 

Piniot et Monsieur Sébastien Sancho, à présenter les conclusions de leurs travaux au conseil 

d’administration.  

L’expert indépendant présente alors ses travaux et rappelle les conclusions de son rapport.  

Les éléments suivants ressortent en particulier du rapport de l’expert indépendant : 

‒ l’Offre propose aux actionnaires de la Société une fenêtre de liquidité à un prix identique à 

celui retenu pour une transaction portant sur 88,8 % du capital de la Société ;  

‒ le prix de l’Offre extériorise une prime sur les valeurs médianes ressortant de ses critères 

d’évaluation ; 

‒ les accords connexes examinés ne présentent pas de disposition susceptible de porter 

préjudice aux intérêts des actionnaires minoritaires dont les titres sont visés par l’Offre ;  

‒ les travaux de l’expert indépendant le conduisent à conclure que le Prix de l’Offre de 

222,70 euros est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de Baccarat 

souhaitant apporter volontairement leurs titres à l’Offre. 

Les administrateurs qui représentent ou sont liés à Fortune Legend Ltd (en ce compris Monsieur Zhen 

Sun, Monsieur Kevin Sims et Madame Yuting Hu) ont fait état d’un conflit d’intérêts potentiel 

relativement aux décisions que pourrait être amené à prendre le conseil d’administration dans le 

cadre de l’Offre. Ils n’ont pris part ni aux discussions ni au vote sur l’intérêt de l’Offre et sur les 

conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. 

Le Président demande maintenant à Mme Laurence Nicolas et à Mme Margareth Henriquez, en leur 

qualité de membres du comité ad hoc, de présenter les conclusions de leurs travaux de revue du projet 

d’Offre. 

Le Comité Ad Hoc rappelle que, préalablement à la réunion du conseil d’administration de ce jour, le 

Comité Ad Hoc s’est assuré que l’expert indépendant avait en sa possession l’ensemble des 

informations utiles pour l’exécution de sa mission et qu’il était à même de mener ses travaux dans des 

conditions satisfaisantes. 

Le Comité Ad Hoc présente alors les conclusions de ses travaux de revue du projet d’Offre :  

‒ le prix par action offert aux actionnaires de la Société dans le cadre de l’Offre est identique à 

celui payé par Fortune Legend Ltd aux Cédants pour l’Acquisition du Bloc ; 

‒ l’investissement de Fortune Legend Ltd dans la Société s’inscrit dans le cadre de la politique 

de Fortune Fountain Capital de recherche d’opportunités d’investissement intéressantes en 

vue d’une détention stratégique à long terme ; 

‒ Fortune Legend Ltd a fait part de son attachement à l’histoire et l’excellence de la Société et a 

affirmé son souhait de « maintenir et centraliser la production et le savoir-faire [de la Société] 

en France » et de « préserver les valeurs clés et le savoir-faire de Baccarat » ;  

‒ par ailleurs, Fortune Legend Ltd « s’engage à investir dans le cœur du business de Baccarat et 

à soutenir le développement de la société » et « est disposé à investir une somme de 20 

millions d’euros à 30 millions d’euros dans Baccarat dans les années à venir » ; 
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‒ Fortune Legend Ltd compte s’appuyer sur les dirigeants de la Société dans la continuité et un 

accord a été conclu avec Madame Daniela Riccardi pour sécuriser son maintien comme 

directeur général de la Société et renforcer son engagement ; 

‒ le prix de l’Offre représente : 

o une prime de 2,2 % par rapport au cours de clôture des actions de la Société le 18 

mai 2017 (dernier jour de cotation précédant la publicité du projet de cession par 

Starwood Capital le 19 mai 2017) et des primes de respectivement de 5,1 %, 4,9 % et 

5,8 % par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes des trois, six et douze 

mois précédant cette même date, et  

o une décote de 14,3 % par rapport au cours de clôture des actions de la Société le 

1
er

 juin 2017 (dernier jour de cotation précédant l’annonce par l’Initiateur et la 

Société des projets d’Acquisition de Bloc et d’Offre le 2 juin 2017) et des primes de 

respectivement de 1,1 %, 2,1 % et 4,2 % par rapport aux cours moyens pondérés par 

les volumes des trois, six et douze mois précédant cette même date ;  

‒ selon les travaux de l’expert indépendant, la valeur centrale de l’action de la Société se situe : 

o à 136,80 euros d’après la méthode de valorisation par DCF en ne tenant compte que 

du périmètre historique, soit une prime de 62,8 % ; 

o à 195,40 euros d’après la méthode de valorisation par DCF en tenant compte des 

activités nouvelles, soit une prime de 14,0 % ; 

o à 179,20 euros par la méthode des comparables boursiers (sur la base des multiples 

VE/EBITDA), soit une prime de 24,3 % ; 

o à 222,20 euros par la méthode des transactions comparables (sur la base des 

multiples VE/EBITDA), soit une prime de 0,2 % ; et  

o à 178,20 euros selon la méthode de l’actif net réévalué, soit une prime de 25,00 % ;  

‒ l’expert indépendant conclut que le prix de l’Offre de 222,70 euros par actions offert par 

Fortune Legend Ltd est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de la 

Société ; 

‒ Fortune Legend Ltd a indiqué ne pas envisager de procéder à un retrait obligatoire à l’issue 

de l’Offre et avoir l’intention de maintenir la cotation de la Société avec un niveau de flottant 

suffisant pour assurer la liquidité du titre ; chaque actionnaire demeure ainsi libre d’apporter 

ses actions à l’Offre et de bénéficier ainsi une liquidité immédiate pour tout ou partie de son 

investissement dans la Société ; 

‒ le projet de note d’information établi par Fortune Legend Ltd indique que « [l]’Offre s’inscrit 

dans une logique de poursuite de l’activité et du développement de la Société et ne devrait pas 

avoir d’incidence particulière sur la politique poursuivie par la Société en matière d’effectif, 

de politique salariale et de gestion des ressources humaines. Par ailleurs, Fortune Legend Ltd 

n’envisage pas de transférer le siège social de la Société » ; 

‒ enfin, le comité central d’entreprise de Baccarat a émis un avis favorable sur l’Acquisition du 

Bloc. 

Aux termes de ses travaux, le Comité Ad Hoc recommande à l’unanimité au conseil d’administration 

de conclure que l’Offre est dans l’intérêt de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés.  

Le Président remercie le comité ad hoc pour sa présentation et invite maintenant les membres du 

conseil à faire des commentaires ou à poser des questions sur l’Offre envisagée. 
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Le Président demande ensuite au conseil d’administration : 

‒ d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté, qu’il considère 

comme étant conforme tant aux intérêts de la Société qu’à ceux de ses actionnaires et de ses 

salariés ; 

‒ d’approuver le projet de note en réponse établi par la Société et de donner tous pouvoirs au 

directeur général, avec faculté de délégation, pour le finaliser et le déposer auprès de 

l’AMF ; et  

‒ de donner tous pouvoirs au directeur général, avec faculté de délégation, à l’effet (i) de signer 

tout document relatif au projet de note en réponse et de préparer et déposer auprès de l’AMF 

le document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment 

juridiques, financières et comptables de la Société », et (ii) plus généralement, de faire toute 

ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de l’Offre. 

Au vu des objectifs et intentions exprimés par l’Initiateur, du rapport de l’expert indépendant, et des 

conclusions du Comité Ad Hoc, le conseil d’administration, après en avoir délibéré et après avoir pris 

acte de la recommandation favorable à l’Offre exprimée par le Comité Ad Hoc, décide, à l’unanimité 

des votants : 

‒ d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté, qu’il considère 

comme étant conforme tant aux intérêts de la Société qu’à ceux de ses actionnaires et de ses 

salariés ; 

‒ d’approuver le projet de note en réponse établi par la Société et de donner tous pouvoirs au 

directeur général, avec faculté de délégation, pour le finaliser et le déposer auprès de l’AMF ; 

et 

‒ de donner tous pouvoirs au directeur général, avec faculté de délégation, à l’effet (i) de signer 

tout document relatif au projet de note en réponse et de préparer et déposer auprès de l’AMF 

le document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment 

juridiques, financières et comptables de la Société », et (ii) plus généralement, de faire toute 

ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de l’Offre. 

Après en avoir délibéré, le conseil d’administration, à l’unanimité des votants, recommande en 

conséquence aux actionnaires de la Société qui souhaiteraient bénéficier d’une liquidité immédiate 

d’apporter leurs actions à l’Offre. » 

2.3 Intention de la Société quant aux actions auto-détenues 

La Société ne détient aucune action propre à la date de la présente note en réponse.  

2.4 Intention des membres du conseil d’administration de la Société 

A la date de la présente note en réponse, les membres du conseil d’administration ne détiennent 

aucune action de la Société. 

 

  



 

13 

 

3. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 

Conformément aux dispositions de l’article 261-1, I, 1°, 2° et 4° du règlement général de l’AMF, le 

cabinet Ledouble, représenté par Mme Agnès Piniot et M. Sébastien Sancho, a été désigné le 22 juin 

2017 et confirmé, en tant que de besoin, le 23 juillet 2018, par le conseil d’administration de Baccarat 

en qualité d’expert indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions financières de l’Offre. 

Ce rapport, en date du 9 novembre 2018, complété par un addendum en date du 5 décembre 2018, est 

reproduit ci-après en Annexe 1. 

4. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION 

OU L’ISSUE DE L’OFFRE 

4.1 Promesse irrévocable et contrat de cession d’actions 

Au terme d’une promesse irrévocable d’achat conclue le 1
er
 juin 2017 et d’un contrat de cession 

d’actions conclu le 19 octobre 2017, l’Initiateur a acquis, hors marché, auprès des Cédants 737.546 

actions représentant 88,78 % du capital social et des droits de vote de la Société, tel que plus 

amplement décrit à la section 1.2.1 de la présente note en réponse.  

Cette acquisition a été réalisée le 20 juin 2018 à l’issue de la réalisation de diverses conditions 

suspensives et à des formalités règlementaires en Chine.  

4.2 Accord conclu avec Mme Daniela Riccardi 

Dans le cadre de l’Acquisition du Bloc, Fortune Fountain Capital et Mme Daniela Riccardi ont conclu 

un accord de principe le 1
er
 juin 2017 sur le maintien de Mme Daniela Riccardi comme directeur 

général de Baccarat et les conditions financières de ce mandat. A la suite de l’Acquisition du Bloc et 

après le renouvellement des fonctions de Mme Daniela Riccardi en tant que directeur général de la 

Société pour une durée indéterminée, le conseil d’administration de la Société du 20 juin 2018 a 

approuvé ses nouvelles modalités de rémunération.  

Sa rémunération se compose (i) d’une rémunération brute fixe annuelle de 1.000.008 euros, (ii) d’une 

rémunération brute variable annuelle d’un montant maximum de 1.000.000 euros, soumise à des 

conditions de performance arrêtées sur la base de critères qualitatifs et quantitatifs déterminés par le 

conseil d’administration, sur avis du comité des rémunérations, en ce compris la progression de la 

croissance des ventes consolidées, la progression de l’EBITDA consolidé ou le niveau de 

l’endettement financier consolidé et (iii) de divers avantages en nature (indemnité d’hébergement et 

mise à disposition d’un véhicule de fonction).  

En outre, sous réserve du respect d’une condition de présence d’une durée d’un an suivant la 

réalisation de l’Acquisition du Bloc, Mme Daniela Riccardi pourra bénéficier d’un bonus spécial d’un 

montant brut de 562.500 euros, qui sera soumis à l’approbation de l’assemblée générale annuelle des 

actionnaires de la Société devant se tenir en 2019. 

Par ailleurs, Mme Daniela Riccardi sera éligible à l’attribution : 

(i) de 4.371 actions de la Société, à émettre au titre d’un plan d’attribution d’actions gratuites qui 

sera soumis à l’approbation de l’assemblée générale annuelle des actionnaires de la Société, et 

(ii) d’options de souscription d’actions donnant droit à un nombre maximal de 39.258 actions de la 

Société, à émettre au titre d’un plan de stock-options qui sera soumis à l’approbation de 

l’assemblée générale annuelle des actionnaires de la Société,  
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étant précisé que chacun de ces plans sera soumis à des conditions de présence et de performance, qui 

seront déterminées par le conseil d’administration et proposés à l’assemblée générale annuelle des 

actionnaires en 2019.  

En cas de rupture du mandat social de Mme Daniela Riccardi en tant que directeur général de la 

Société (pour tout motif autre qu’une faute grave ou une démission), Mme Daniela Riccardi 

bénéficiera d’une indemnité contractuelle de fin de mandat correspondant à dix-huit (18) mois de 

rémunération fixe et variable brute, sous réserve du respect de conditions de performance déterminées 

par le conseil d’administration. 

A l’issue de son mandat social en tant que directeur général de la Société, Mme Riccardi sera 

également tenue à une obligation de non-concurrence d’une durée de douze (12) mois qui fera l’objet 

d’une compensation égale à 50% de sa rémunération fixe et variable brute perçue au titre de l’année 

précédant la fin de son mandat social, étant précisé que si la Société libère Mme Riccardi de son 

obligation de non-concurrence, aucune indemnité n’aura à être versée par la Société. 

En tout état de cause, le montant cumulé versé au titre de l’indemnité contractuelle de fin de mandat et 

de l’engagement de non-concurrence ne pourra être supérieur à deux (2) fois le montant de 

rémunération fixe et variable brute totale versée à Mme Daniela Riccardi au titre de l’exercice 

précédent la fin de son mandat social. 

Il est précisé qu’en vertu d’un contrat de travail conclu entre Madame Riccardi et la société Groupe du 

Louvre en date du 6 mai 2013, transféré à la Compagnie Financière du Louvre (« CFDL ») par 

convention en date du 3 février 2015, tel qu’amendé selon un avenant en date du 1
er
 juin 2017, CFDL 

a attribué à Madame Riccardi un « bonus de vente » d’un montant forfaitaire brut de 1,125 million 

d’euros, soumis à certaines conditions et à la réalisation définitive de la vente. Par ce même avenant en 

date du 1
er
 juin 2017, Madame Riccardi a bénéficié, en remplacement du plan de stock-options 

initialement prévu dans son contrat de travail conclu avec la société Groupe du Louvre, d’une « prime 

d’intéressement » en cas de réalisation de la cession de la Société par l’actionnaire de contrôle à un 

prix supérieur à un certain montant et soumis à certaines conditions. Cette prime d’intéressement a 

atteint la somme de 2.188.928 euros bruts. Ces sommes sont devenues exigibles le 20 juin 2018, n’ont 

pas été refacturées par CFDL à la Société et ne sont pas comptabilisées en charge par la Société. 

4.3 Contrat de licence hôtelière 

Le contrat de licence hôtelière conclu entre la Société et une entité affiliée à Starwood Capital Group 

en date du 26 juin 2007, tel que modifié, a été maintenu et fait l’objet d’un avenant en date du 

20 septembre 2018. 

La licence, telle que modifiée prévoit une co-exclusivité mondiale concernant le développement des 

hôtels et résidences Baccarat gérés par des entités liées à Starwood Capital Group et offre en parallèle 

à Baccarat et ses affiliés la possibilité d’ouvrir et d’exploiter des boutiques hôtels et résidences 

connexes et des outlets (spa, lounge, bar, café, etc.). 

Les modalités financières et la durée de la licence n’ont pas été modifiées. 
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5. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE 

PUBLIQUE 

5.1 Structure du capital de la Société 

A la date du dépôt de l’Offre, le capital social de Baccarat s’élève à 20.767.825 euros, divisé en 

830.713 actions ordinaires de 25 euros de valeur nominale chacune, conférant 830.713 droits de vote. 

Il est rappelé que la Société n’a pas mis en place de droits de vote double. 

Le tableau figurant à la section 1.2.2 de cette note en réponse présente, à la connaissance de la Société, 

la répartition du capital social et les droits de vote de la Société. 

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

Aucune restriction statutaire n’est applicable à l’exercice des droits de vote et il n’existe pas de 

restrictions statutaires aux transferts d’actions. 

La Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires en vigueur à ce jour pouvant entraîner 

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

5.3 Clauses des conventions portées à la connaissance de la Société en application de 

l’article L. 233-11 du Code de commerce 

La Société n’a connaissance d’aucune convention prévoyant des conditions préférentielles de cession 

ou d’acquisition d’actions de la Société et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote 

de la Société. 

5.4 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait l’objet 

d’une déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur 

titres en application des articles L. 233-7 et 233-12 du Code de commerce.  

A la connaissance de la Société, à la date de la présente note en réponse, le capital social de la Société 

est réparti ainsi qu’il est indiqué aux sections 5.1 et 1.2.2 de la présente note en réponse. 

Hormis les actionnaires mentionnés à la section 1.2.2 de la présente note en réponse, aucun actionnaire 

détenant plus de 5 % du capital et des droits de vote de Baccarat ne s’est fait connaître auprès de 

Baccarat, et aucune modification n’a eu lieu depuis cette date dans le capital de Baccarat dont cette 

dernière aurait eu connaissance.  

5.5 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et 

description de ceux-ci 

Les statuts de la Société ne prévoient pas de droits de contrôle spéciaux. La Société n’a pas institué de 

droits de vote double. 

5.6 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 

La Société n’a pas connaissance d’accords entre les actionnaires susceptibles d’entraîner des 

restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote. 
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5.7 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. 

5.8 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 

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

5.8.1 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 

d’administration 

Baccarat est administrée par un conseil d’administration composé de trois membres au moins et de 

dix-huit membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue par la loi en cas de fusion. 

En cours de vie sociale, les administrateurs sont nommés ou renouvelés dans leurs fonctions par 

l’assemblée générale ordinaire des actionnaires. La durée des fonctions d’un administrateur est de trois 

années.  

5.8.2 Règles applicables à la modification des statuts 

L’assemblée générale extraordinaire est seule habilitée à modifier les statuts dans toutes leurs 

dispositions. Elle ne peut toutefois augmenter les engagements des actionnaires, sous réserve des 

opérations résultant d’un échange ou d’un regroupement d’actions régulièrement décidé et effectué. 

L’assemblée générale extraordinaire ne délibère valablement que si les actionnaires présents, 

représentés ou ayant voté par correspondance possèdent au moins, sur première convocation, un quart 

et, sur deuxième convocation, le cinquième des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce dernier 

quorum, la deuxième assemblée peut être prorogée à une date postérieure de deux mois au plus à celle 

à laquelle elle avait été convoquée. Si l’assemblée générale extraordinaire statue sur une proposition 

d’augmentation de capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission, les 

conditions de quorum et de majorité sont exceptionnellement celles prévues pour les assemblées 

générales ordinaires. 

Sous réserve des dispositions légales particulières, elle statue à la majorité des deux tiers des voix dont 

disposent les actionnaires présents ou représentés y compris les actionnaires ayant voté par 

correspondance. 

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

de titres 

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts de la Société, le conseil 

d’administration de la Société ne dispose, à la date de la présente note en réponse, d’aucune délégation 

accordée par l’assemblée générale des actionnaires de la Société. 

5.10 Accord conclus par la Société étant modifiés ou prenant fin en cas de changement de 

contrôle de la Société  

En toute hypothèse, il est précisé que l’Offre n’entraînera pas, en elle-même, de changement de 

contrôle de la Société.  
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5.11 Accords prévoyant des indemnités pour les administrateurs de la Société et ses salariés, 

en cas de démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi 

prend fin en raison d’offre publique 

A la connaissance de la Société, à l’exception de l’accord décrit à la section 4.2 de la présente note en 

réponse, il n’existe aucun accord prévoyant des indemnités pour les administrateurs ou les salariés de 

la Société, en cas de démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend 

fin en raison d’une offre publique visant les titres de la Société. 

 

6. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA 

SOCIETE 

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 Baccarat seront 

déposées auprès de l’AMF et mise à la disposition du public selon des modalités propres à en assurer 

une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille de l’ouverture de l’Offre. 
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7. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 

« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes à la réalité et ne 

comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. » 

 

Baccarat 

Représentée par : 

Mme Daniela Riccardi, 

Directeur général 
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ANNEXE 1 

Rapport de l’expert indépendant 

 

 

  













 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Baccarat -  Structure du capital préalable à l'Acquis ition de Bloc

Actionnaires
Nombre 

d'actions
% capital

Nombre 

de droits  

de vote

% droits  

de vote

SDL investments 553 413 66,6% 553 413 66,6%

BCAT Holdings 800 0,1% 800 0,1%

Sous- total SDL 554 213 66,7% 554 213 66,7%

CP Crystal Luxco 183 333 22,1% 183 333 22,1%

Sous- total Cédants 737 546 88,8% 737 546 88,8%

Consellior SAS 53 240 6,4% 53 240 6,4%

M. Allan Green 170 0,0% 170 0,0%

Sous- total Consellior et aff iliés 53 410 6,4% 53 410 6,4%

Public 39 757 4,8% 39 757 4,8%

Total 830 713 100% 830 713 100%

Source : Baccarat

Baccarat -  Structure du capital à la date du dépôt de l'Offre

Actionnaires
Nombre 

d'actions
% capital

Nombre 

de droits  

de vote

% droits  

de vote

Fortune Legend Ltd 737 546 88,8% 737 546 88,8%

Consellior SAS 53 501 6,4% 53 501 6,4%

M. Allan Green 170 0,0% 170 0,0%

Sous- total Consellior et aff iliés 53 671 6,5% 53 671 6,5%

Public 39 496 4,8% 39 496 4,8%

Total 830 713 100% 830 713 100%

Source : Baccarat



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

Source : Baccarat

Amériques
17%

Asie

44%

Europe

35%

Reste du Monde

4%

Chiffre d'affaires par région 
(31 décembre 2017)



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

Source : Baccarat

Chiffre d'affaires 2013 - 2018 par région (M€)



 

 

Source : Banque de France
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Source : Baccarat

2,5%

3,5%

6,9%

8,7%
9,2%

4,5%

7,9%

déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 juin-17 juin-18

% Marge d'EBITDA



 

 

 

M€ déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 juin-18

Immobilisations incorporelles 6,0 3,8 2,6 2,7 2,4 2,3

Immobilisations corporelles 39,5 37,6 36,6 36,0 32,6 30,9

BFR 28,6 23,5 28,6 31,5 34,2 36,0

Autres actifs financiers 4,6 3,5 4,7 7,2 6,5 5,6

Impôts différés 4,4 5,3 3,6 3,7 3,0 3,0

Actif  économique 83,1 73,7 76,1 81,1 78,8 77,7

Provis ions  pour risques et charges (12,8) (11,8) (15,0) (17,1) (16,5) (15,6)

Intérêts  minoritaires (0,4) (0,5) (0,5) (0,6) (0,5) (0,5)
 
Trésorerie et équivalents de trésorerie 25,1 27,9 27,8 27,0 28,7 29,1

Emprunts et dettes financières (37,1) (39,6) (41,3) (41,5) (38,7) (38,2)

Dette nette comptable (11,9) (11,7) (13,5) (14,6) (10,0) (9,0)

 
Actif  net -  part du Groupe 58,0 49,7 47,1 48,9 51,8 52,5

Source : Baccarat, Ledouble

M€ déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 juin-18

Stocks 36,9 36,4 38,9 40,0 43,4 50,9

Clients 22,6 19,5 20,7 24,1 21,5 20,9

Fournisseurs (18,1) (18,9) (17,7) (17,5) (17,5) (15,7)

Dettes fiscales et sociales (8,8) (8,8) (8,9) (6,1) (5,8) (9,0)

Autres créances et autres dettes (3,9) (4,6) (4,3) (9,1) (7,4) (11,1)

BFR total 28,6 23,5 28,6 31,5 34,2 36,0

BFR (en % du chiffre d'affaires ) 18% 16% 19% 21% 23% 24%0

Source : Baccarat, Ledouble



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

- Héritage de plus de 250 ans
contribuant à l'image de marque

- Un savoir-faire unique

- Implantation historique du Groupe à
l'international, notamment au Japon et
globalement dans près de 80 pays

- Amélioration de la profitabilité en lien
avec les actions mises en oeuvre par la
Direction depuis 2013

- Partenariats avec de grandes marques
et des designers renommés

Forces Faiblesses

MenacesOpportunités

- Retard dans le développement du
réseau Retail qui compte à ce jour une
soixantaine de boutiques

- Taille critique non atteinte dans
certaines zones d'implantation

- Développement encore limité de la
marque sur les marchés adjacents du
luxe (e.g. parfumerie, horlogerie)

- Baisse du chiffre d'affaires sur les
derniers exercices malgré un marché
du luxe porteur

- Besoins d'investissement pour la
modernisation et l'entretien du site de
la manufature

- Renouvellement des talents : le travail
du cristal requiert une main d'oeuvre
spécialisée et hautement qualifiée

- Risque de perte de contrôle de
l'image en cas d'utilisation inadaptée
de la marque

- Exposition au risque de variation des
taux de change

- Tensions géopolitiques pouvant
affecter le marché du tourisme

- Contraintes de production du cristal
en lien avec l'évolution de la
réglementation des matières
premières

- Attractivité internationale liée au Made
in France

- Opportunités de croissance dans les
marchés américains et émergents

- Développement du modèle de licence
et développement des nouveaux
concepts d'hôtels boutiques

- Accroissement du réseau Retail

- Evolution du commerce en ligne

- Renforcement de la notoriété de la
marque Baccarat



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

▪ 

M€ juin-18

Emprunts et dettes financières 38,1

(Trésorerie et équivalents de trésorerie) (29,1)

Dette nette comptable 8,9

Avantages du personnel 6,4

Autres provisions non courantes 1,5

Intérêts minoritaires 0,5

(Crédit impôt recherche) (0,4)

Endettement net f inancier -  DCF 17,1

Source : Baccarat, Ledouble



▪ 

 

 

 

 

 

 

M€ juin-18

Endettement net f inancier -  DCF 17,1

(Avantages du personnel) (6,4)

(Autres provisions non courantes) (1,5)

+ Crédit impôt recherche 0,4

Endettement net f inancier -  analogique 9,5

Source : Baccarat, Ledouble



 

 

 

Source : Bloomberg
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Volume Cours de l'Action Prix  d'Offre

1 avril 2015 : déclaration 

de franchissement de 

seuil

19 mai : annonce de la 
vente probable de Baccarat 

1er juin : officialisation 
de l'Opération



 

 

 

 

 

 

11,2%

14,5%

21,5%
22,8%

15,1% 14,9%

0 - 200 € (exclus) 200 - 205 € (exclus) 205 - 210 € (exclus) 215 - 220 € (exclus) 220 - 222,7 €

(exclus)

Supérieur à 222,7 €

(inclus)

85,1% des actions échangées sur un an 

en dessous du Prix d'Offre



 

 

Date de référence 18-mai-17 1- juin-17

Nombre d'actions échangées 4 282 4 502

Flottant 93 167 93 167

Rotation du flottant (%) 4,6% 4,8%

Source : Bloomberg

Date de référence 18-mai-17 1- juin-17

Spot 218,0 259,7

CMPV 1 mois 212,3 235,7

CMPV 20 séances 208,3 235,1

CMPV 3 mois 211,9 220,3

CMPV 60 séances 213,5 220,7

CMPV 6 mois 212,3 218,1

CMPV 12 mois 210,4 213,7

+ haut 12 mois 242,0 260,0

+ bas  12 mois 192,0 192,0

Source : Bloomberg



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

Taux d'actualisation

Taux sans risque 0,8%

Beta de l'actif économique 0,96

Rendement de marché 8,5%

Prime de risque 7,7%

Coût du capital 8,2%

Prime de risque spécifique 2,0%

Taux d'actualisation Périmètre Historique 10,2%

Source : Banque de France, Bloomberg, Ledouble



 

 

 

 

 

 

 

 

Taux d'actualisation Min Max

Taux d'actualisation Périmètre Historique 10,2% 10,2%

Prime de risque complémentaire 0,0% 5,0%

Taux d'actualisation Nouvelles  Activités 10,2% 15,2%

Source : Banque de France, Bloomberg, Ledouble



 

 

 

 

 

Sensibilité de la valeur de l'Action aux taux d'actualisation (€)

Périmètre Historique

+100pb +50pb 0 pb -50 pb -100 pb

+250pb 149,4 156,3 164,1 173,0 183,0

+125pb 163,2 170,2 178,0 186,8 196,9

0pb 180,7 187,6 195,4 204,2 214,3

-125pb 203,1 210,0 217,8 226,7 236,7

-250pb 232,8 239,8 247,6 256,4 266,5

Nouvelles  

Activités



 

 

 

 

 

 

Sensibilité de la valeur de l'Action -  Périmètre Historique (€)

Taux d'actualisation Périmètre Historique

+100pb +50pb 0 pb -50 pb -100 pb

-50pb 105,9 116,4 128,4 142,4 159,0

-25pb 108,7 119,7 132,4 147,3 165,0

0pb 111,7 123,3 136,8 152,7 171,7

+25pb 114,9 127,1 141,5 158,5 179,0

+50pb 118,3 131,3 146,6 164,9 187,1

Croissance 

perpétuelle



 

 

 

Capitalisation bours ière 3 mois  (Md€)

Baccarat* France 0,2

Churchill Royaume-Uni 0,1

Portmeirion Royaume-Uni 0,1

Lalique Suisse 0,2

Villeroy & Boch Allemagne 0,5

Tiffany & Co Etats-Unis 13,3

Richemont Suisse 44,1

Hermès France 58,9

Kering France 61,5

LVMH France 149,5

* sur la base du CMPV 3 mois au 18 mai 2017

Source : Bloomberg



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

▪ 

M€
Avec prime de 

contrôle

Sans prime de 

contrôle

Multiple médian VE/EBITDA 15,1 x 12,0 x

EBITDA 2017 13,5 13,5

Valeur d'entreprise 203,5 162,4

Dette nette (9,5) (9,5)

Valeur des déficits reportables 11,1 11,1

Valeur des capitaux propres 205,2 164,0

Nombre d'actions (M) 830 713 830 713

Valeur de l'Action 247,0 €          197,5 €          

Source : Mergermarket, Ledouble



▪ 
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Valeur de la marque (M€)

Quote-part des surprofits  attribuables  à la marque

50% 55% 60% 65% 70%

-100 pb 113,8 115,0 116,2 117,5 118,7

-50 pb 104,7 105,7 106,6 107,6 108,5

+0 pb 96,7 97,4 98,1 98,8 99,5

+50 pb 89,6 90,1 90,6 91,0 91,5

+100 pb 83,3 83,5 83,8 84,1 84,4

Taux 

actualisation



 

Actif Net Réévalué (€ / Action)

Quote-part des surprofits  attribuables  à la marque

50% 55% 60% 65% 70%

-100 pb 192,2 193,3 194,4 195,5 196,6

-50 pb 184,1 185,0 185,8 186,7 187,5

+0 pb 177,0 177,6 178,2 178,8 179,5

+50 pb 170,6 171,1 171,5 171,9 172,3

+100 pb 165,0 165,2 165,5 165,7 166,0

Taux 

actualisation



 

 

 

178 ,2 € 

222,2 € 

179,2 € 

13 6,8 € 

195,4 € 

210,4 € 

212,3 € 

213 ,5 € 

211,9 € 

208 ,3 € 

212,3 € 

218 ,0 € 

222,7 € 

50 100 150 200 250

ANR

Multiples VE/EBITDA

Multiples VE/EBITDA

DCF Périmètre Historique

DCF Global

CMPV 12 mois

CMPV 6 mois

CMPV 60 séances

CMPV 3 mois

CMPV 20 séances

CMPV 1 mois

Spot

Acquisition de Bloc

Synthèse de l'Évaluation Multicritère de l'Action (€)

Actif Net Réévalué (§ 3.5.4)

Valorisation par les 

Transactions Comparables (§ 3.5.3)

Valorisation par les 
Comparables Boursiers (§ 3.5.2)

Valorisation Intrinsèque (§ 3.5.1)

Références boursières au 

18 mai 2017 (§ 3.3)

Transaction de référence (§ 3.4)

+0,0%

+2,2%

+4,9%

+6,9%

+5,1%

+4,3%

+4,9%

+5,8%

+14,0%

+62,8%

+24,3%

+0,2%

+25,0%



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

▪ 

▪ 

▪ 

 

▪ 

▪ 

Comparaison de l'endettement net f inancier

M€ juin-18

Ledouble 17,1

Risques environnementaux 10,7

Autres provisions 2,7

Déficits reportables (6,7)

Créances fiscales (4,2)

Établissement Présentateur 19,4



▪ 

 

▪ 

▪ 

 

▪ 

▪ 

▪ 
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Min Centrale Max Min Centrale Max

Prix d'Offre 222,7 222,7

Aquis ition de Bloc § 3.4. 222,7 -  222,7 -  

Cours  au 18 mai 2017 § 3.3.

Spot - 218,0 - 2,2% - 218,0 - 2,2%

Moyenne pondérée 1 mois - 208,3 - 6,9% - n.c. - n.c.

Moyenne pondérée 20 séances - 212,3 - 4,9% - n.c. - n.c.

Moyenne pondérée 3 mois - 211,9 - 5,1% - n.c. - n.c.

Moyenne pondérée 60 séances - 213,5 - 4,3% - n.c. - n.c.

Moyenne pondérée 6 mois - 212,3 - 4,9% - n.c. - n.c.

Moyenne pondérée 12 mois - 210,4 - 5,8% - n.c. - n.c.

Cours  au 1er juin 2017 § 3.3.

Spot - 259,7 - (14,3%) - 259,9 - (14,3%)

Moyenne pondérée 1 mois - 235,7 - (5,5%) - 237,0 - (6,0%)

Moyenne pondérée 20 séances - 235,1 - (5,3%) - n.c. - n.c.

Moyenne pondérée 3 mois - 220,3 - 1,1% - n.c. - 0,8%

Moyenne pondérée 60 séances - 213,5 - 4,3% - n.c. - n.c.

Moyenne pondérée 6 mois - 218,1 - 2,1% - 219,9 - 1,3%

Moyenne pondérée 12 mois - 213,7 - 4,2% - 215,1 - 3,5%

Approche intrinsèque § 3.5.1.

DCF Global 170,2 195,4 226,7 14,0% 167,1 208,2 215,9 7,0%

DCF Périmètre Historique 119,7 136,8 158,5 62,8% n.c. n.c. n.c. n.c.

Multiples  bours iers § 3.5.2.

VE / EBITDA 178,9 179,2 179,6 24,3% 149,4 151,3 (*) 153,2 47,2%

Transactions  comparables § 3.5.3.

VE / EBITDA 197,5 222,2 247,0 0,2% 232,7 234,8 (*) 236,9 (5,2%)

Actif  net réévalué § 3.5.4.

ANR 171,1 178,2 186,7 25,0% n.c. n.c. n.c.

(*) Moyenne non présentée dans la synthèse des éléments d'appréciation de l'Etablissement Présentateur 

Section€ / Action
Ledouble Etablissement Présentateur Prime / 

(décote)

Prime / 

(décote)
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▪ 



Année Société Etablissement présentateur

2018 Aufeminin (2) Rothschild

2018 Direct Energie Lazard Frères Banque, Société Générale CIB

2018 Altamir CA-CIB

2018 Spir Communication Kepler Cheuvreux

2018 Business & Decision Portzamparc - Groupe BNP Paribas

2018 Aufeminin Rothschild

2018 A2micile Swiss Life Banque Privée

2017 Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale

2017 CGG *

2017 Eurosic Deutsche Bank, Natixis

2017 Etam Développement Natixis, Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance

2016 Octo Technology Société Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics Microsystems Kepler Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam France

2016 Cegereal JP Morgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2015 Latécoère *

2015 Linedata Services Banque Degroof, HSBC, Natixis

2015 Euro Disney SCA BNP Paribas

2014 Euro Disney SCA *

2014 Siic de Paris Natixis

2014 Bull Rothschild

2013 Global Graphics **

2013 Sam Société Générale

2013 Etam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance

2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Foncière Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

** : Transfert de siège au Royaume-Uni.

* : Augmentation de capital réservée - article 261-2 ou 261-3 du règlement général de l’AMF.



Société Nationalité Description

Place de 

cotation 

principale

Churchill Britannique

Churchill fabrique de la vaisselle en céramique et la distribue sur les

marchés de la vaisselle ménagère et hôtelière. La société fournit de la

poterie vitrifiée à des distributeurs de vaisselle hôtelière au UK et

l'exporte vers l'Amérique du Nord et l'Europe du Sud. Elle fournit aussi

des produits de vaisselle ménagère au Royaume-Uni et à l'étranger.

London Stock 

Exchange 

Portmeirion Britannique
Portmeirion Group, fabricant de céramique, offre une gamme de

vaisselle, moules, ustensiles et cadeaux. 

London Stock 

Exchange

Lalique Française

Lalique Group est un acteur de niche dans la création, le

développement, la commercialisation et la distribution mondiale de

produits de luxe. Ses domaines d’activité s’étendent à la parfumerie, aux 

cosmétiques, à la cristallerie, aux bijoux, au mobilier exclusif et

accessoires d’intérieur, ainsi qu’aux arts, à la gastronomie et à

l’hôtellerie.

SIX Swiss 

Exchange

Villeroy 

& Boch
Allemande

Villeroy & Boch conçoit et fabrique des produits en céramique et

porcelaine pour les marchés résidentiels et commerciaux. Elle crée et

vend également de la vaisselle, du verre et des accessoires de cuisine. 

Xetra ETF

Tiffany 

& Co
Américaine

Tiffany & Co. exploite des magasins de bijoux et fabrique des produits

par le biais de ses filiales. La société exploite des magasins de vente au

détail en Amérique, en Asie-Pacifique, au Japon, en Europe et dans les

Emirats arabes unis, et a également des activités dans la vente directe

au moyen d'opérations Internet, de catalogues et de cadeaux

commerciaux.

New York Stock 

Exchange

Richemont Suisse

La Compagnie Financière Richemont et ses filiales fabriquent et vendent

des produits de luxe. La société produit des bijoux, des montres, des

articles en cuir, des stylos ainsi que des vêtements pour hommes et

femmes.

SIX Swiss 

Exchange 

Europe

Hermès Française

Hermès International conçoit, fabrique et distribue des vêtements et

accessoires vestimentaires de luxe. Dans sa chaîne de boutiques de

même dénomination, Hermès vend des vêtements pour hommes et

femmes, de la maroquinerie, des foulards, cravates, gants, chapeaux,

chaussures et bijoux ainsi que des parfums, montres et articles de

papeterie.

Euronext Paris

Kering Française

Kering crée, fabrique et commercialise des articles de mode et en cuir.

La société est spécialisée dans le prêt-à-porter, les articles de sport, les

chaussures, les bijoux et les montres. 

Euronext Paris

LVMH Française

LVMH Moët Hennessy Louis Vuitton SE est un groupe diversifié

d'articles de luxe. La société produit et vend du vin et du cognac ainsi

que des parfums, des cosmétiques, des bagages, des montres et des

bijoux.

Euronext Paris

Source : Bloomberg



2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e

Churchill 4% 5% 18% 18% 15% 15% 12,1 x 11,4 x 14,8 x 13,7 x

Portmeirion 3% 4% 13% 14% 11% 12% 11,5 x 10,7 x 13,5 x 12,6 x

Lalique 3% 4% 11% 13% 6% 7% 19,5 x 16,8 x 38,6 x 29,9 x

Villeroy & Boch 3% 3% 9% 9% 6% 6% 5,7 x 5,3 x 8,5 x 8,1 x

Tiffany & Co 10% 5% 23% 24% 18% 19% 11,6 x 10,5 x 14,7 x 13,2 x

Richemont 26% 9% 22% 23% 17% 18% 10,5 x 9,3 x 13,3 x 11,7 x

Hermès 7% 8% 38% 38% 34% 34% 22,6 x 20,9 x 25,3 x 23,4 x

Kering (13%) 11% 32% 33% 29% 29% 13,9 x 12,3 x 15,7 x 13,9 x

LVMH 10% 7% 26% 26% 21% 21% 12,1 x 11,2 x 14,7 x 13,6 x

Médiane 4% 5% 22% 23% 17% 18% 12,1x 11,2x 14,7x 13,6x

Source : Bloomberg

VE/EBIT
Société

Croissance CA Marge EBITDA Marge EBIT VE/EBITDA



Date Acquéreur Cible VE / EBITDA

sept.-18 (*) Michael Kors Versace 22,0x                 

juil.-17 CVC Capital Partners Breitling 16,0x                 

juil.-17 Michael Kors Jimmy Choo 16,9x                 

mai-17 LVMH Christian Dior Couture 15,6x                 

mai-17 LBO France Vetroelite 12,4x                 

mars-17 Serafin Unternehmensgruppe BHS tabletop 8,0x                    

nov.-16 Groupe SEB WMF Group 13,4x                 

août-16 Temasek holding Moncler 14,5x                 

août-16 Samsonite Tumi 14,5x                 

oct.-15 Apollo / Bpifrance Verallia 7,2x                    

mai-15 Varenne Roberto Cavalli 26,4x                 

déc.-14 LVMH Hermes international 20,9x                 

août-14 KKR WMF Group 9,4x                    

janv.-14 LifeTime Brands Thomas Plant 22,5x                 

Médiane 15,1x           

(*) Date d'annonce. Closing attendu Q4 2019

Source : Merger Market, informations publiques



 
 

 

BACCARAT 
 

Offre Publique d’Achat Simplifiée 
initiée par Fortune Fountain Legend  

sur les actions Baccarat 
 

Addendum au rapport en date du 9 novembre 2018 

Le présent addendum à notre rapport d’expertise en date du 9 novembre 2018 (le « Rapport ») 
est motivé par la volonté de l’expert indépendant de compléter l’annexe 3 du Rapport1 et 
d’apporter ainsi des éléments de réponse à un courrier adressé à Baccarat le  
20 novembre 2018 par un cabinet représentant des actionnaires minoritaires de la Société. 

L’annexe susvisée fait mention, à titre indicatif et de manière non exhaustive, des principales 
personnes rencontrées et/ou contactées par Ledouble pour les besoins de la Mission.  

À ce titre, nous précisons qu’en sus des personnes mentionnées à l’annexe 3 du Rapport, 
Ledouble a eu des contacts avec Monsieur Pascal Malbéqui, Directeur Général de la 
Compagnie Financière du Louvre et ancien administrateur de la Société. 

Nous réitérons, ci-après, la conclusion formulée dans notre attestation d’équité du  
9 novembre 2018. 

À l’issue de nos travaux d’évaluation de l’Action et dans le contexte de la présente opération 
où l’Initiateur a exclu la possibilité de procéder à l’issue de l’Offre à un retrait obligatoire du 
titre Baccarat de la cote, nous sommes d’avis que le Prix d’Offre de 222,7 € est équitable d’un 
point de vue financier pour les actionnaires de Baccarat souhaitant apporter leurs titres à 
l’Offre. 

Nous n’avons pas relevé dans les Accords Connexes de disposition susceptible de porter 
préjudice aux intérêts des actionnaires minoritaires dont les titres sont visés par l’Offre. 

Paris, le 5 décembre 2018 

LEDOUBLE SAS 

 Agnès PINIOT Sébastien SANCHO 

                                                   
1 Le présent addendum au Rapport en reprend certains termes définis dans le glossaire du Rapport (pp. 4-5). 



 

 

 

 


