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NOTE D’INFORMATION ÉTABLIE PAR LA SOCIÉTÉ 
 

 
 

 

EN RÉPONSE 

 

À L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIÉE VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIÉTÉ 

DIRECT ÉNERGIE INITIÉE PAR LA SOCIÉTÉ 

 
 

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

l’Autorité de marchés financiers (l’« AMF »), l’AMF a apposé le visa n° 18-325 en date du 24 juillet 2018 sur la 

présente note d’information en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Direct Énergie S.A. et 

engage la responsabilité de ses signataires. 

 

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 (la « Note en Réponse ») est disponible sur le site internet de Direct Énergie 

(www.direct-energie.com) et de l’AMF (www.amf-france.org) et mis à la disposition du public sans frais au siège 

social de Direct Énergie, 2bis rue Louis Armand, 75015 Paris. 

Conformément à l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations relatives aux caractéristiques 

notamment juridiques, financières et comptables de Direct Énergie seront déposées auprès de l’AMF et mises à 

disposition du public selon les mêmes modalités, au plus tard la veille de l’ouverture de l’offre publique. 

Un communiqué sera diffusé pour informer le public des modalités de mise à disposition de ces documents. 

file:///C:/Users/sunghyukkwon/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/GHWEUXS7/www.amf-france.org
http://www.amf-france.org/default.asp
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I. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE L’OFFRE  

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

règlement général de l’AMF, la société Total, société anonyme dont le siège social est situé 2 place 

Jean Millier, La Défense 6, 92400 Courbevoie, immatriculée au registre du commerce et des sociétés 

de Nanterre sous le numéro 542 051 180 (« Total » ou l’« Initiateur ») offre de manière irrévocable 

aux actionnaires de la société Direct Énergie, société anonyme dont le siège social est situé 2bis rue 

Louis Armand, 75015 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le 

numéro 442 395 448 (« Direct Énergie » ou la « Société ») et dont les actions sont admises aux 

négociations sur le marché réglementé d’Euronext Paris sous le code ISIN FR0004191674 

(les « Actions ») d’acquérir la totalité des Actions qui ne sont pas détenues par l’Initiateur au prix de 

42 euros par Action (l’ « Offre ») dont les caractéristiques sont décrites de manière plus détaillée à la 

section 2 de la note d’information préparée par Total (la « Note d’Information ») et à la section 2.4 

de la Note en Réponse. 

 

L’Offre, qui fait suite à l’acquisition par l’Initiateur de 33 311 459 Actions représentant, sur la base 

des données au 30 juin 2018, environ 73,04% du capital et 71,16% des droits de vote de la Société, 

porte sur : 

 

(i) la totalité des 12 296 910 Actions d’ores et déjà émises non détenues par l’Initiateur à la date 
de l’Offre, à l’exception, d’une part, des 1 810 Actions auto-détenues par Direct Énergie et, 
d’autre part, des 717 065 Actions Indisponibles d’ores et déjà émises et détenues par les 
mandataires sociaux de la Société ou leurs holdings patrimoniales (les « Holdings 
Patrimoniales ») qui bénéficient, sous certaines conditions, des mécanismes de liquidité 
décrits à la section 2.7 de la Note en Réponse ; et 

 

(ii) les 1 044 348 Actions qui seraient susceptibles d’être émises avant la date de clôture de l’Offre 
à raison de l’exercice des 1 044 348 options de souscription d’Actions attribuées aux salariés et 
mandataires sociaux de la Société ou de ses filiales en circulation au 30 juin 2018 
(les « Options »), à l’exception des Actions Indisponibles susceptibles d’être émises par 
exercice des Options et détenues par les mandataires sociaux de la Société qui bénéficient, 

sous certaines conditions, des mécanismes de liquidité décrits à la section 2.7 de la Note en 
Réponse. 

 

L’Offre ne porte pas sur les 1 309 712 bons de souscription d’actions émis le 31 octobre 2017 au 

profit de Lucia Holding, société par actions simplifiée dont le siège social est situé Chemin de 

Maussac, Domaine de Patau 34420 Villeneuve-les-Béziers immatriculée au registre du commerce et 

des sociétés de Paris sous le numéro 531 330 389 (les « BSA Quadran ») qui, en application de leurs 

termes et conditions, sont incessibles, ni sur les Actions qui seraient susceptibles d’être émises à 

raison de l’exercice des BSA Quadran1, aucun BSA Quadran ne pouvant être exercé avant la clôture 

de l’Offre (conformément aux conditions d’émission applicables). 

 

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

233-1 et suivants du règlement général de l’AMF. L’Offre sera ouverte pendant une période de 37 

jours de négociation. 

 

                                                           
1 Conformément à leurs termes et conditions, les BSA Quadran ne permettront à son titulaire que de souscrire un 

nombre maximum de 1 196 807 actions Direct Énergie. 
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II. CONTEXTE ET CARACTÉRISTIQUES DE L’OFFRE 

2.1. Contexte de l’Offre 

2.1.1. L’Acquisition des Blocs 

L’Offre fait suite au franchissement par l’Initiateur des seuils de 30% et de 50% du capital social et 

des droits de vote de la Société, intervenue dans le cadre de l’acquisition par l’Initiateur, le 6 juillet 

2018, de 33 311 459 actions et droits de vote de la Société (représentant, sur la base des données au 

30 juin 2018, environ 73,04% du capital et 71,16% des droits de vote de la Société) par voie 

d’acquisition de blocs hors marché (l’« Acquisition des Blocs ») auprès des personnes suivantes : 

 

- 15 000 000 actions auprès de la société Impala, société par actions simplifiée dont le siège 

social est situé 4 rue Euler, 75008 Paris, France, immatriculée au registre du commerce et 

des sociétés de Paris sous le numéro 562 004 614 (« Impala ») ; 

 

- 8 307 826 actions auprès de la société AMS Industries, société par actions simplifiée dont le 

siège social est situé 41 avenue George V, 75008 Paris, immatriculée au registre du 

commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 447 948 076 (« AMS ») ; 

 

- 2 474 544 actions auprès de la société Lov Group Invest, société par actions simplifiée dont 

le siège social est situé 5 rue François Ier, 75008 Paris, immatriculée au registre du 

commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 494 031 008 (« LGI ») ; 

 

- 2 067 870 actions auprès de la société EBM Trirhena, société de droit Suisse dont le siège 

social est situé 27 Weidenstrasse 4142 Münchenstein, Suisse, immatriculée au registre du 

commerce et des sociétés de Bâle sous le numéro CHE – 109.336.300 (« EBM ») ; 

 

- 375 368 actions auprès de Monsieur Xavier Caïtucoli, né le 30 novembre 1970 à Paris 

(75014) et résidant 88 rue Michel Ange, Paris (75016), occupant les fonctions de président 

directeur général de la Société ; 

 

- 373 246 actions auprès de la société Crescendix, société par actions simplifiée dont le siège 

social est situé 36 rue de Monceau, 75008 Paris, immatriculée au registre du commerce et 

des sociétés de Paris sous le numéro 752 446 815 (« Crescendix ») ; 

 

- 419 854 actions auprès de la société Crescendissimo, société par actions simplifiée dont le 

siège social est situé 36 rue de Monceau, 75008 Paris, immatriculée au registre du commerce 

et des sociétés de Paris sous le numéro 839 754 009 ; 

 

- 4 292 751 actions auprès de la société Luxempart, société anonyme dont le siège social est 

situé 12 rue Léon Laval, L-3372 Leudelange, immatriculée au registre du commerce et des 

sociétés de Luxembourg sous le numéro B 27.846 (« Luxempart »), 

 

(ensemble les « Cédants » et individuellement, un « Cédant ») 

 

L’Acquisition des Blocs est intervenue le 6 juillet 2018 (la « Date de Réalisation ») en application 
d’un contrat de cession d’Actions conclu le 17 avril 2018 entre Total et les Cédants, modifié par 
avenant en date 22 juin 2018 (le « Contrat d’Acquisition ») dont la mise en œuvre était soumise à la 
réalisation de conditions suspensives suivantes : 
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(i) l’obtention de l’autorisation de l’Acquisition des Blocs par la Commission Européenne ; 
 
(ii) l’émission d’un avis motivé favorable du conseil d’administration de la Société sur l’intérêt de 

l’Offre et sur ses conséquences pour la Société, ses actionnaires et ses salariés sur le 
fondement de l’article 231-17 du règlement général de l’AMF ; et  
 

(iii) l’obtention par chaque Cédant de la mainlevée de l’ensemble des sûretés portant sur les 
Actions qu’il détenait. 

 
Il est précisé que la Commission Européenne a approuvé la réalisation de l’Acquisition des Blocs par 
une décision en date du 3 juillet 2018. 
 
Dans le cadre de l’Acquisition des Blocs, les Actions des Cédants ont été acquises par Total à un prix 
de 42 euros par Action. 
 
Aux termes du Contrat d’Acquisition, les Cédants bénéficient en outre d’un droit de suite dans 
l’hypothèse où, avant le 6 juillet 2019, Total (ou l’une de ses filiales), agissant seul(s) ou de concert, 
venait à acquérir des Actions (en bourse ou hors bourse) à un prix unitaire supérieur au prix de 42 
euros par Action (une « Transaction Ultérieure »). En cas de Transaction Ultérieure, Total s’est 
engagé à verser à chaque Actionnaire Cédant un montant égal à (A) la différence positive entre (x) le 
prix par action offert dans le cadre de la Transaction Ultérieure et (y) 42 euros, multipliée par (B) le 
nombre d’Actions transférées par l’Actionnaire Cédant concerné à Total (un « Complément de 
Prix »). Il est toutefois précisé que l’acquisition d’Actions dans le cadre des contrats de liquidité 

détaillés à la section 2.7 ne sera pas considérée comme une Transaction Ultérieure, et ne pourra donc 
donner lieu au paiement d’un quelconque Complément de Prix. 
 

2.1.2. L’Accord de Rapprochement 

Parallèlement aux négociations relatives à l’Acquisition des Blocs, Total et Direct Énergie ont engagé 
des discussions afin d’évaluer l’intérêt stratégique d’un rapprochement et en préciser les modalités. À 
l’issue de ces discussions, le conseil d’administration de la Société s’est réuni le 17 avril 2018 afin 
d’être informé des termes de la transaction. Ce conseil d’administration : 
 
(i) a accueilli favorablement la transaction et a confirmé l’intérêt stratégique de celle-ci du fait de 

la complémentarité des activités des deux groupes dans le domaine de la fourniture et de la 
génération d’électricité, notamment dans le domaine des énergies renouvelables ; 

 
(ii) a décidé d’initier le processus d’information et de consultation des instances représentatives 

du personnel sur le projet de rapprochement de la Société avec Total, conformément aux 
dispositions du Code du travail applicables ; 

 
(iii) s’est engagé à recommander à ses actionnaires d’apporter leurs Actions à l’Offre sous réserve 

d’une confirmation de son caractère équitable par l’Expert Indépendant (tel que ce terme est 
défini ci-après) (l’« Avis Favorable ») ; 

 
(iv) a approuvé la conclusion d’un protocole d’accord ayant notamment pour objet d’organiser les 

modalités et les conditions de la coopération de Total et Direct Énergie dans le cadre du 
rapprochement (l’« Accord de Rapprochement ») ainsi que les opérations qui y sont visées ; 
et 

 
(v) a nommé le cabinet Ledouble en qualité d’expert indépendant (l’ « Expert Indépendant ») 

appelé à se prononcer sur le caractère équitable des termes de l’Offre conformément à la 
réglementation boursière. 
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L’Accord de Rapprochement a été conclu le 17 avril 2018 entre Total et Direct Énergie et a fait 
l’objet d’un avenant en date du 22 juin 2018. Il détaille les termes et conditions de la coopération 
entre l’Initiateur et la Société jusqu’à la réalisation de l’Offre et notamment :  
 
(i) les principaux termes et conditions de l’Offre ; 
 
(ii) l’engagement de Total à ce qu’une banque présentatrice de son choix dépose l’Offre au plus 

tard le 3ème jour de bourse suivant la Date de Réalisation ; 
 
(iii) l’engagement de Direct Énergie de déposer, simultanément au dépôt par Total de l’Offre 

auprès de l’AMF, le projet de note en réponse de la Société comprenant l’Avis Favorable, le 
rapport de l’Expert Indépendant et l’avis des instances représentatives du personnel ; 

 
(iv) l’engagement de Direct Énergie (i) de modifier les termes et conditions des Options afin de 

permettre aux titulaires de ces Options de les exercer à compter de la Date de Réalisation, (ii) 
de ne procéder à aucune modification ou ajustement du nombre d’Options et (iii) de ne pas 
attribuer d’actions gratuites ou d’autres options de souscription ou d’achat d’actions entre le 
17 avril 2018 et la Date de Réalisation ; 

 
(v) l’engagement de Direct Énergie de gestion dans le cours normal des affaires jusqu’à la Date de 

Réalisation ; 
 
(vi) l’engagement de Direct Énergie de ne pas apporter à l’Offre les Actions auto-détenues qu’elle 

détient ; 
 
(vii) l’engagement de Direct Énergie et de Total de collaborer dans le cadre notamment (i) du 

processus d’information et de consultation des instances représentatives du personnel de la 
Société, (ii) des relations avec l’Expert Indépendant, (iii) de la préparation des documents 
relatifs à l’Offre (iv) des relations avec l’AMF, (v) du refinancement de la dette de la Société, 
(vi) de la gestion des clauses de changement de contrôle, d’exclusivité et de non-concurrence 
contenues dans certains contrats conclus par la Société et/ou ses filiales et qui seraient 
déclenchées par l’Acquisition des Blocs ou l’Offre, (vii) de la communication relative à l’Offre 
et (viii) de l’obtention des autorisations concurrence auprès de la Commission Européenne. 

 
Conformément à l’Accord de Rapprochement, un conseil d’administration s’est tenu le 5 juillet 2018 
afin de constater, avec effet à la Date de Réalisation : 
 

- la démission des membres du conseil d’administration (en ce compris les censeurs) suivants : 

(i) Madame Monique Roosmale Nepveu, administratrice, (ii) Impala, représentée par 

Madame Stéphanie Levan, administratrice, (iii) AMS, représentée par Madame Sybille de 

Richecour-Falguière, administratrice, (vi) Luxempart, représentée par Monsieur Jacquot 

Schwertzer, administrateur, (v) Monsieur Jean-Paul Bize, administrateur, (vi) Monsieur 

Jacques Veyrat, censeur, (vii) Luxempart Management S.A.R.L, représentée par Monsieur 

Alain Huberty, censeur et (viii) Monsieur Jean-Jacques Laurent, censeur ; et 

 
- la nomination, par cooptation, des membres du conseil d’administration suivants : (i) 

Monsieur Philippe Sauquet, (ii) Madame Namita Shah, (iii) Madame Helle Kristoffersen, (iv) 

Madame Cécile Arson et (v) Monsieur Jean-Hugues de Lamaze 
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2.2. Actions détenues par l’Initiateur 

La Note d’Information précise que l’Initiateur ne détenait, avant la réalisation de l’Acquisition des 

Blocs, soit le 6 juillet 2018, directement ou indirectement, seul ou de concert, aucune Action. 

 

À la date de la Note en Réponse, Total détient, à la connaissance de la Société, 33 311 459 actions et 

droits de vote de la Société, représentant environ 73,04% du capital social et 71,16% des droits de 

vote de la Société2. 

 

2.3. Nombre et nature des titres visés par l’Offre 

Les Actions sont admises aux négociations sur le compartiment A du marché réglementé d’Euronext 
Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0004191674 (mnémonique DIREN). 
 
Au 30 juin 2018, le nombre total d’Actions existantes est de 45 608 369, représentant 73 202 536 
droits de vote théoriques en application de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF.  
 
L’Offre qui fait suite à l’acquisition par l’Initiateur de 33 311 459 Actions porte sur : 

 

(i) la totalité des 12 296 910 Actions d’ores et déjà émises non détenues par l’Initiateur à la date 
de l’Offre, à l’exception, d’une part, des 1 810 Actions auto-détenues par Direct Énergie et, 
d’autre part, des 717 065 Actions Indisponibles d’ores et déjà émises et détenues par les 
mandataires sociaux de la Société ou leurs Holdings Patrimoniales qui bénéficient, sous 
certaines conditions, des mécanismes de liquidité décrits à la section 2.7 de la Note en 
Réponse ; et 

 

(ii) les 1 044 348 Actions qui seraient susceptibles d’être émises avant la date de clôture de l’Offre 
à raison de l’exercice des Options, à l’exception des Actions Indisponibles susceptibles d’être 
émises par exercice des Options et détenues par les mandataires sociaux de la Société qui 

bénéficient, sous certaines conditions, des mécanismes de liquidité décrits à la section 2.7 de la 
Note en Réponse. 

 

L’Offre ne porte pas sur les 1 309 712 BSA Quadran qui, en application de leurs termes et 
conditions, sont incessibles, ni sur les Actions qui seraient susceptibles d’être émises à raison de 
l’exercice des BSA Quadran3, aucun BSA Quadran ne pouvant être exercé avant la clôture de l’Offre 
(conformément aux conditions d’émission applicables). 
 
Il n’existe aucun titre de capital, ni aucun instrument financier émis par la Société ou droit conféré 
par la Société pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital ou aux droits de vote de 
la Société, autres que les Actions, les Options et les BSA Quadran. 
 

2.4. Termes de l’Offre 

(i) Principaux termes de l’Offre 

En application des dispositions des articles 233-1 et suivants du règlement général de l’AMF, Total 

s’engage irrévocablement à offrir aux actionnaires de la Société la possibilité d’apporter leurs Actions 

à l’Offre en contrepartie d’un somme en numéraire de 42 euros par Action. 

(ii) Ajustement des termes de l’Offre 

                                                           
2 Sur la base du nombre d’actions et de droits de vote au 30 juin 2018. 
3 Conformément à leurs termes et conditions, les BSA Quadran ne permettront à son titulaire que de souscrire un 

nombre maximum de 1 196 807 actions Direct Énergie. 
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Toute distribution de dividende, d’acompte sur dividende, de réserve, de prime d’émission ou toute 

autre distribution (en numéraire ou en nature) décidée par la Société dont la date de détachement 

interviendrait, ou toute réduction de capital réalisée, avant la clôture de l’Offre (à l’exception du 

dividende de 0,35 euro voté par l’assemblée générale de la Société du 29 mai 2018, détaché le 1er juin 

2018 et mis en paiement le 5 juin 2018) donnera lieu à une réduction, à l’euro l’euro, du prix par 

action proposé dans le cadre de l’Offre. 

Dans l’hypothèse d’une Transaction Ultérieure entraînant le paiement d’un Complément de Prix au 

profit des Actionnaires Cédants en application du Contrat d’Acquisition (voir la section 2.1.1 de la 

Note en Réponse), l’Initiateur s’engage, dans les conditions décrites ci-après, à verser le Complément 

de Prix en question à chaque actionnaire ayant apporté ses Actions dans le cadre de l’Offre selon la 

Procédure Centralisée (telle que décrite et définie à la section 2.5.1 de la Note en Réponse).  

Les actionnaires apportant leurs Actions dans le cadre de la Procédure Non-Centralisée (telle que 

décrite et définie à la section 2.5.1 de la Note en Réponse) ne seront pas éligibles au paiement 

éventuel du Complément de Prix.  

Ce Complément de Prix sera également payé, le cas échéant, aux actionnaires dont les Actions ont 

été transférées à Total dans le cadre d’une procédure de retrait obligatoire mise en œuvre 

conformément à la section 1.2.7.1 de la Note d’Information. 

(iii) Autorisations au titre du contrôle des concentrations 

L’Offre n’est pas soumise à l’obtention d’une quelconque autorisation au titre du contrôle des 

concentrations.  

Toutefois, l’Acquisition des Blocs a nécessité l’obtention d’une autorisation auprès de la Commission 

Européenne, autorité compétente pour l’examen et l’approbation de l’Acquisition des Blocs au titre 

du contrôle des concentrations. 

(iv) Seuil de caducité 

L’Offre n’est soumise à aucune condition prévoyant la présentation d’un nombre minimum 

d’Actions pour qu’elle ait une suite positive. 

(v) Intentions de l’Initiateur concernant le maintien de la cotation de la Société à l’issue de l’Offre 

 Retrait Obligatoire 

La Note d’Information indique que dans les conditions prévues à l’article L. 433-4 III du Code 

monétaire et financiers et aux articles 237-14 à 237-19 du règlement général de l’AMF, Total a 

l’intention de mettre en œuvre, dès la clôture de l’Offre ou dans une période de trois mois à l’issue de 

sa clôture, une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les Actions non apportées à 

l’Offre (à l’exception des Actions auto-détenues par la Société et/ou des Actions Indisponibles 

faisant l’objet des mécanismes de liquidité décrits à la section 2.7 de la Note en Réponse) moyennant 

une indemnisation de 42 euros par Action égale au prix de l’Offre. 

La Note d’Information indique que dans les conditions prévues aux articles 236-3 et 237-1 du 

règlement général de l’AMF, l’Initiateur se réserve également la faculté, dans l’hypothèse où un retrait 

obligatoire ne serait pas mis en œuvre dans les conditions visées ci-dessus, de déposer de déposer 

auprès de l’AMF un projet d’offre publique de retrait suivie, si les conditions sont remplies, d’une 

procédure de retrait obligatoire visant les Actions qui ne seraient pas encore détenues directement ou 
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indirectement par Total (autres que les Actions auto-détenues par la Société et/ou des Actions 

Indisponibles faisant l’objet des mécanismes de liquidité décrits à la section 2.7 de la Note en 

Réponse) conformément aux articles 236-3 et 237-1 du règlement général de l’AMF. 

 Radiation d’Euronext Paris 

La Note d’Information indique que dans l’hypothèse où il ne mettrait pas en œuvre une procédure 

de retrait obligatoire, l’Initiateur se réserve la possibilité de demander à Euronext Paris la radiation 

des actions de la Société du marché réglementé d’Euronext Paris. 

La procédure de radiation d’Euronext Paris est décrite à la section 1.2.7.2 de la Note d’Information. 

2.5. Modalités de l’Offre 

L’Offre sera ouverte pendant une période de 37 jours de négociation, soit du 26 juillet 2018 au 14 
septembre 2018 inclus.  
 
L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1 
et suivants du règlement général de l’AMF. 
 
L’attention des actionnaires est attirée sur le fait que l’Offre étant réalisée selon la procédure 
simplifiée, l’Offre ne sera pas ré-ouverte à la suite de la publication du résultat définitif de l’Offre. 
 
Le calendrier indicatif de l’Offre est présenté à la section 2.10 de la Note d’information. 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-13 I du règlement général de l’AMF, Lazard Frères 
Banque et Société Générale, agissant en qualité de banques présentatrices de l’Offre pour le compte 
de l’Initiateur, ont déposé le projet d’Offre et le projet de note d’information auprès de l’AMF le 6 
juillet 2018. Il est précisé que seule Société Générale garantit la teneur et le caractère irrévocable des 
engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 
 

2.5.1. Procédure d’apport à l’Offre 

Les Actions apportées à l’Offre doivent être librement négociables et libres de tout privilège, 
nantissement ou autre sûreté ou restriction de quelque nature que ce soit et restreignant le libre 
transfert de leur propriété. 
 
Les actionnaires de Direct Énergie dont les Actions sont inscrites auprès d’un intermédiaire financier 
et qui souhaiteraient apporter leurs Actions à l’Offre devront remettre à l’intermédiaire financier, au 
plus tard à la date de clôture de l’Offre, un ordre d’apport à l’Offre conforme au modèle qui sera mis 
à leur disposition par cet intermédiaire financier et en temps opportun afin que leur ordre puisse être 
exécuté. Les actionnaires de Direct Énergie sont invités à vérifier auprès de leur intermédiaire 
financier s’il existe une date limite particulière pour la remise de leurs ordres d’apport à l’Offre. 
 
Les actionnaires dont les Actions sont détenues sous la forme nominative qui souhaitent apporter 
des Actions à l’Offre devront demander la conversion de celles-ci pour les détenir au porteur dans 
les meilleurs délais. Les intermédiaires financiers devront, préalablement à la vente, effectuer la 
conversion au porteur des Actions apportées à l’Offre. 
 
Aucune commission ne sera versée par Total aux intermédiaires financiers par l’intermédiaire 
desquels les actionnaires de Direct Énergie apporteront leurs actions à l’Offre. 
 
Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs Actions à l’Offre peuvent le faire 
selon l’une des deux procédures suivantes, conformément à l’article 233-2 du règlement général de 
l’AMF : 
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- une procédure non-centralisée (la « Procédure Non-Centralisée ») : les actionnaires 

peuvent céder leurs Actions sur le marché, auquel cas le règlement-livraison des Actions 
cédées interviendra le 2ème jour de négociation suivant l’exécution des ordres. Société 
Générale, prestataire de services d’investissement habilité en tant que membre du marché 
acheteur, se portera acquéreur, pour le compte de l’Initiateur, de toutes les Actions qui 
seront apportées à l’Offre. Les actionnaires optant pour cette procédure ne seront pas 
éligibles au paiement éventuel du Complément de Prix mentionné à la section 2.4 ; 
 

- une procédure centralisée (la « Procédure Centralisée ») : les actionnaires peuvent céder 
leurs Actions dans la Procédure Centralisée par Euronext Paris, auquel cas le règlement-
livraison des Actions cédées interviendra à l’issue de la procédure de centralisation, après le 
dernier jour d’ouverture de l’Offre. Les actionnaires optant pour cette procédure (et 
eux seuls) seront éligibles au paiement éventuel du Complément de Prix mentionné 

à la section 2.4. 
 
Les ordres de présentation des Actions à l’Offre seront irrévocables. 
 

2.5.2. Centralisation des ordres transmis dans le cadre de la Procédure Centralisée 

La Note d’Information indique que la centralisation des ordres d'apport transmis dans le cadre de la 
Procédure Centralisée sera réalisée par Euronext Paris. Chacun des intermédiaires financiers teneur 
de compte devra, à la date indiquée dans l'avis d'Euronext Paris, transférer à Euronext Paris les 
Actions pour lesquelles ils auront reçu un ordre d'apport transmis dans le cadre de la Procédure 
Centralisée. Après réception par Euronext Paris de l'ensemble de ces ordres d'apport, Euronext Paris 
procédera à la centralisation de ces ordres et en communiquera le résultat à l'AMF. 
 

2.5.3. Publication des résultats de l’Offre et règlement-livraison dans le cadre de la Procédure 
Centralisée 

L’AMF fera connaître le résultat définitif de l’Offre au plus tard neuf (9) jours de négociation après la 
clôture de l’Offre et Euronext Paris indiquera dans un avis la date et les modalités de livraison des 
actions et de règlement des capitaux. 
 
A la date de règlement-livraison de la Procédure Centralisée, l’Initiateur créditera Euronext paris des 
fonds correspondant au règlement de l’Offre. À cette date, les Actions apportées à la Procédure 
Centralisée et l’ensemble des droits qui y sont attachés seront transférés à l’Initiateur. Euronext Paris 
effectuera le règlement en espèces aux intermédiaires financiers à compter de la date de règlement-
livraison. 
 
Aucun intérêt ne sera dû pour la période allant de la date d’apport des actions à l’Offre jusqu’à la 
date de règlement-livraison de l’Offre. 
 

2.5.4. Restrictions concernant l’Offre à l’étranger 

L’Offre n’a fait l’objet d’aucune demande d’enregistrement ou demande de visa auprès d’une autorité 
de contrôle des marchés financiers autre que l’AMF. Par conséquent, les actionnaires de la Société 
situés hors de France ne pourront valablement apporter leurs Actions à l’Offre que dans la mesure 
où le droit étranger auquel ils sont soumis le leur permet. En effet, la diffusion du projet de note 
d’information, de la Note d’Information, de l’Offre et de l’acceptation de l’Offre peuvent faire l’objet 
d’une réglementation spécifique ou de restrictions dans certains pays. 
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En conséquence, l’Offre ne s’adresse pas aux personnes soumises à de telles restrictions, ni 
directement, ni indirectement, et n’est pas susceptible de faire l’objet d’une quelconque acceptation à 
partir d’un pays où l’Offre fait l’objet de restrictions.  
 
Les personnes venant à entrer en possession de la Note d’Information doivent se tenir informées des 
restrictions légales applicables et les respecter. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de 
constituer une violation des lois et règlements applicables en matière boursière dans certaines de ces 
juridictions.  
 
La Société décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictions légales 
applicables. 

 
En particulier, en plus de la France, l’Offre sera faite aux États-Unis d’Amérique conformément à la 
Section 14(e) de l’U.S. Securities Exchange Act de 1934 tel, qu’amendé (la « Loi de 1934 »), aux lois 
et règlements promulgués en vertu de ce dernier, y compris le règlement 14E et sera soumise aux 
exemptions prévues par le règlement 14D ainsi qu’à certaines dispositions du règlement 14E prévues 
par la règle 14d-1(d) de la Loi de 1934 et au droit français. En conséquence, l’Offre sera soumise à 
certaines règles d’information et de procédures, y compris celles relatives au calendrier de l’Offre, au 
règlement-livraison, au retrait, à la renonciation aux conditions et aux dates de paiement, qui sont 
différentes des règles américaines relatives aux offres publiques. 
 
Le paiement du prix de l’Offre aux actionnaires américains de Direct Énergie pourrait être une 
opération soumise à l’impôt y compris à l’impôt fédéral américain sur le revenu. Il est vivement 
recommandé que chaque actionnaire américain de Direct Énergie consulte immédiatement un 
conseil professionnel indépendant sur les conséquences fiscales qu’emporterait l’acceptation de 
l’Offre. 
 
Il pourrait être difficile pour les actionnaires américains de Direct Énergie de faire valoir les droits 
dont ils disposent conformément au droit boursier fédéral américain, Total et Direct Énergie étant 
des sociétés ayant leurs sièges respectifs en dehors des États-Unis d’Amérique et dont tout ou partie 
de leurs dirigeants et administrateurs respectifs sont résidents de pays autres que les États-Unis 
d’Amérique. Les actionnaires américains de Direct Énergie pourraient ne pas avoir la possibilité 
d’engager des procédures devant un tribunal en dehors des États-Unis à l’encontre d’une société 
non-américaine, de ses dirigeants ou de ses administrateurs en invoquant des violations du droit 
boursier américain. Par ailleurs, il pourrait également être difficile de contraindre une société non-
américaine ainsi que ses affiliés de se soumettre à des jugements qui seraient rendus par un tribunal 
américain. 
 
Dans la mesure permise par les lois et règlements applicables, y compris la règle 14e-5 de la Loi de 
1934 et conformément aux pratiques habituelles en France, Total et ses affiliés ou son/ses courtier(s) 
(agissant en qualité d’agent ou au nom et pour le compte de Total ou de ses affiliés, le cas échéant) 
ainsi que Direct Énergie et ses affiliés ou son/ses courtier(s) (agissant en qualité d’agent ou au nom 
et pour le compte de Direct Énergie ou de ses affiliés, le cas échéant) peuvent, avant ou après la date 
de la Note d’Information, directement ou indirectement, acheter ou prendre les dispositions 
nécessaires afin d’acheter des Actions en dehors de l’Offre. Ces achats peuvent être effectuées sur le 
marché au prix en vigueur ou dans le cadre de transactions hors marché à un prix négocié. Ces 
achats ne seront en aucun cas conclus à un prix par Action supérieur au prix prévu dans le cadre de 
l’Offre. Dans la mesure où des informations concernant ces achats ou ces dispositions viendraient à 
être rendues publiques en France, elles seraient également rendues publiques par voie de 
communiqué de presse ou tout autre moyen permettant d’informer les actionnaires américains de 
Direct Énergie, ainsi que sur le site de Total à l’adresse suivante : www.total.com. Aucun achat en 
dehors de l’Offre ne sera effectué par ou pour le compte de Total, Direct Énergie ou leurs affiliés 
respectifs aux États-Unis d’Amérique. Les affiliés des conseils financiers de Total et de Direct 
Énergie peuvent poursuivre des activités ordinaires de négociation sur des titres Direct Énergie, qui 
peuvent comprendre des achats ou la mise en place de certaines dispositions en vue de l’achat de tels 
titres.  

http://www.total.com/
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La Note d’Information n’a été ni déposée ni examinée par une quelconque autorité de marché 
(fédérale ou d’un état) ou autre autorité de régulation aux États-Unis d’Amérique, et aucune de ces 
autorités ne s’est prononcée sur l’exactitude ou l’adéquation des informations contenues dans la 
Note d’Information. Toute déclaration contraire serait illégale et pourrait constituer une infraction 
pénale. 
 

2.6. Situation des bénéficiaires de plans d’Options, des bénéficiaires d’Actions Gratuites et 
situation des BSA Quadran 

2.6.1. Situation des bénéficiaires de plans d’Options  

Au 30 juin 2018, 1 044 348 Options consenties dans le cadre (i) du plan Poweo 1 du 18 juillet 2008, 
(ii) du plan Poweo 2 du 10 septembre 2008, (iii) du plan OSA 1 du 20 décembre 2012, (iv) du plan 
OSA 2 du 16 juillet 2014, (v) du plan OSA 4 du 10 décembre 2014, (vi) du plan OSA 5 du 2 juin 
2015, (vii) du plan OSA 6 du 14 décembre 2015, (viii) du plan OSA 7 du 13 décembre 2016 et (x) du 
plan OSA 8 du 20 avril 2017, sont en vigueur.  
 
Chaque Option donne droit à une Action. 
 
Conformément à l’Accord de Rapprochement, le conseil d’administration du 29 juin 2018 a modifié 
les termes et conditions des plans OSA 6, OSA 7 et OSA 8 afin de permettre l’exercice de l’ensemble 
des Options consenties dans le cadre de ces plans à compter de la réalisation de l’Acquisition des 
Blocs. En conséquence, à la date de la Note en Réponse, l’ensemble des Options en vigueur sont 
exerçables. 
 
Les titulaires des Options pourront apporter à l’Offre les Actions qu’ils viendraient à détenir à la 
suite de l’exercice de leurs Options pour autant que les Actions résultant de cet exercice soient 
cessibles en application desdits plans d’Options et de la réglementation en vigueur. 
 
Il est précisé que conformément aux dispositions de l’article L. 225-185 du Code de commerce, le 
Conseil d’Administration a décidé de fixer à 10% la quote-part des Actions détenues par les 
mandataires sociaux de la Société issues de l’exercice de leurs Options devant être mises au nominatif 
et conservées par ces derniers jusqu’à la cessation de leurs fonctions (les « Actions Sous-Jacentes 
Indisponibles »). 
 
En conséquence, les Actions issues de l’exercice des Options pourront être apportées à l’Offre, à 
l’exception d’un nombre de 120 447 Actions Sous-Jacentes Indisponibles d’ores et déjà émises ou 
qui seront émises sur exercice des Options correspondantes4.  
 
Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des plans d’Options à la date du 30 juin 
2018 : 
 

Nom du plan Option existantes Prix d’exercice Début de plan Fin de plan 

OSA 8 40 000 37,00 € 20/04/2017 19/04/2024 

OSA 7 318 006 34,00 € 13/12/2016 12/12/2023 

OSA 6 191 615 19,00 € 14/12/2015 13/12/2022 

                                                           
4 Réparties comme suit au 30 juin 2018 : (i) 97 447 Actions Sous-Jacentes Indisponibles d’ores et déjà émises, dont 

41 708 Actions Sous-Jacentes Indisponibles détenues par Monsieur Xavier Caïtucoli, 37 031 Actions Sous-
Jacentes Indisponibles détenues par Monsieur Fabien Choné et 18 708 Actions Sous-Jacentes Indisponibles 
détenues par Monsieur Sébastien Loux et (ii) 23 000 Actions Sous-Jacentes Indisponibles qui seront émises sur 
exercice des 230 000 Options (90 000 attribuées dans le cadre du plan OSA 4 et 140 000 attribuées dans le cadre 
du plan OSA 5) détenues par Monsieur Sébastien Loux. 
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Nom du plan Option existantes Prix d’exercice Début de plan Fin de plan 

OSA 5 140 000 13,40 € 02/06/2015 01/06/2022 

OSA 4 90 000 12,00 € 10/12/2014 09/12/2021 

OSA 2 115 360 9,00 € 16/07/2014 15/07/2021 

OSA 1 60 992 4,77 € 20/12/2012 19/12/2019 

Plan Poweo 2 25 250 26,50 € 10/09/2008 09/09/2018 

Plan Poweo 1 63 125 26,50 € 18/07/2008 17/07/2018 

TOTAL 1 044 348 – – – 

 

2.6.2. Situation des bénéficiaires d’Actions Gratuites 

La Société a mis en place, le 20 décembre 2012, un plan d’attribution gratuite d’Actions permettant 

l’attribution de 711 000 Actions au profit de certains salariés et/ou mandataires sociaux de la Société 

(les « Actions Gratuites »). 

Les Actions Gratuites ont été définitivement acquises par leurs bénéficiaires le 20 décembre 2014. 

Les titulaires des Actions Gratuites étaient soumis à une période de conservation de deux ans à 

compter de leur acquisition définitive. Cette période de conservation est arrivée à son terme le 20 

décembre 2016.  

Néanmoins, conformément aux dispositions de l’article L. 225-197-1 II du Code de commerce, le 

Conseil d’Administration a décidé de fixer à 20% la quote-part d’Actions Gratuites attribuées aux 

mandataires sociaux de la Société devant être mise au nominatif et conservées par ces derniers 

jusqu’à la cessation de leurs fonctions. 

En conséquence, l’ensemble des Actions Gratuites pourront être apportées à l’Offre à l’exception 

d’un nombre de 122 200 Actions Gratuites (les « Actions Gratuites Indisponibles »)5.  

Les bénéficiaires d’Actions Gratuites Indisponibles bénéficieront, sous certaines conditions, d’un 

mécanisme de liquidité (tel que décrit à la section 2.7 de la Note en Réponse). 

2.6.3. Actions susceptibles d’être émises sur exercice des BSA Quadran 

Le 31 octobre 2017, 1 309 712 BSA Quadran ont été émis au profit de Lucia Holding dans le cadre 

de l’acquisition par Direct Énergie de la société Quadran, société par actions simplifiée de droit 

français, dont le siège est sis chemin de Patau Domaine de Patau, 34420 Villeneuve-les-Béziers, 

France, immatriculée sous le numéro 434 836 276 RCS Béziers (« Quadran »). 

Chaque BSA Quadran permet de souscrire à une action ordinaire de la Société, à un prix de 49,205 

euros, sous réserve de l’atteinte de certains objectifs, notamment liés au rythme de mise en service 

des parcs à venir d’ici deux prochaines échéances (fixées au 31 décembre 2018 et 15 juin 2019), pour 

un montant correspondant au complément de prix lié à l’acquisition. Lors de l’exercice d’un BSA 

Quadran, le prix d’exercice sera intégralement et exclusivement libéré par compensation avec les 

sommes dues par la Société au titre du complément de prix. 

                                                           
5 Réparties comme suit au 30 juin 2018 : (i) 56 100 Actions Gratuites Indisponibles détenues par Monsieur Xavier 

Caïtucoli, (ii) 56 100 Actions Gratuites Indisponibles détenues par Monsieur Fabien Choné, et (iii) 10 000 
Actions Gratuites Indisponibles détenues par Monsieur Sébastien Loux 



 

14 

Compte tenu du montant maximum de complément de prix susceptible d’être dû par Direct Énergie 

dans le cadre de l’acquisition de Quadran, les BSA Quadran permettront de souscrire un nombre 

maximum de 1 196 807 Actions (112 905 BSA Quadran émis n’étant pas exerçables conformément 

aux termes et conditions applicables). Toutefois, l’Offre ne porte pas sur ces Actions dans la mesure 

où, en vertu de leurs conditions d’émission, les BSA Quadran ne peuvent être exercés avant la 

clôture de l’Offre.  

2.7. Mécanisme de liquidité 

Les Actions Gratuites Indisponibles, les Actions Sous-Jacentes Indisponibles et les Actions 

Indisponibles détenues par les Holdings Patrimoniales6 sont désignées les « Actions 

Indisponibles ». 

Dans le cadre de l’Acquisition des Blocs et conformément à l’Accord de Rapprochement, Total a 

conclu le 17 avril 2018 des contrats de liquidité avec les titulaires d’Actions Indisponibles qui ne 

pourront pas les apporter à l’Offre prévoyant notamment, sous certaines conditions (i) l’engagement 

ferme et irrévocable du titulaire concerné de céder la totalité de ses Actions Indisponibles 

(la « Promesse de Vente »), et (ii) l’engagement ferme et irrévocable de Total de les acquérir 

(la « Promesse d’Achat ») à compter de leur Date de Disponibilité (tel que ce terme est défini ci-

après) ou des dates spécifiquement prévues dans les accords. La Promesse de Vente et la Promesse 

d’Achat étant ci-après collectivement dénommées les « Promesses » et individuellement une 

« Promesse ». 

Ces Promesses ne pourront être exercées qu’en cas de situation de liquidité insuffisante des Actions 

concernées7. 

Pour chaque Action Gratuite Indisponible ou Action Sous-Jacente Indisponible, la Promesse 

d’Achat pourra être exercée par le titulaire concerné à compter du jour où l’Action concernée 

deviendra cessible au résultat de la cessation de ses fonctions de mandataire social de la Société ou 

tout autre cause que ce soit8 (la « Date de Disponibilité »). La Promesse d’Achat sera exerçable 

pendant une période de 60 jours calendaires à compter de la Date de Disponibilité (la « Période 

d’Exercice de la Promesse d’Achat »). La Promesse de Vente sera exerçable par Total pendant 

une période de 60 jours calendaires à compter de la date d’expiration de la Période d’Exercice de la 

Promesse d’Achat, uniquement si le titulaire concerné n’a pas exercé la Promesse d’Achat à l’issue de 

la Période d’Exercice de la Promesse d’Achat.  

Pour les Actions Indisponibles détenues par les Holdings Patrimoniales, (i) la Promesse de Vente 

pourra être exercée par Total pendant une période de 60 jours calendaires à compter du 13 octobre 

2018 et (ii) la Promesse d’Achat pourra être exercée par la Holding concernée pendant une période 

de 60 jours calendaires à compter de la date d’expiration de la période d’exercice de la Promesse de 

Vente, uniquement si Total n’a pas exercé la Promesse de Vente à l’issue de la période d’exercice de 

la Promesse de Vente. 

                                                           
6 L’indisponibilité des Actions détenues par les Holding Patrimoniales (en l’occurrence, Crescendix uniquement) 

est liée à l’attente de l’expiration, au 13 octobre 2018, d’un délai de détention de nature fiscale. 
7 Une situation de liquidité insuffisante sera caractérisée (i) en cas de mise en œuvre d’un retrait obligatoire ou 

d’une radiation des actions, ou (ii) si le volume moyen d’actions de la Société échangé au cours des vingt (20) 
jours de bourse précédant la date d’exercice de la promesse est inférieur à 0,04% du capital. 

8 Dans le cas où les dispositions légales applicables viendraient rendre ces actions disponibles dans un cas autre 
que la cessation de leurs fonctions. 
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En cas d’exercice d’une Promesse relative aux Actions Indisponibles détenues par les Holdings 

Patrimoniales, le prix d’achat correspondra au prix de l’Offre. En cas d’exercice d’une Promesse 

relative aux autres Actions Indisponibles, le prix d’achat correspondra au prix de l’Offre si ladite 

Promesse est exercée avant le 17 avril 2019, et au prix de l’Offre indexé sur l’évolution du cours de 

l’action Total si ladite Promesse est exercée après le 17 avril 2019. 

III. AVIS MOTIVÉ DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIÉTÉ 

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

conseil d’administration de la Société se sont réunis, le 5 juillet 2018, sur convocation de son 

président faite conformément aux statuts de la Société afin de rendre un avis motivé sur l’Offre. 

 

L’ensemble des membres du conseil d’administration était présent physiquement ou par 

visioconférence. Les débats et le vote sur l’avis motivé du conseil d’administration se sont tenus sous 

la présidence de Monsieur Xavier Caïtucoli, en sa qualité de président du conseil d’administration. 

 

La délibération du conseil d’administration contenant l’avis motivé est reproduite ci-dessous. 

 

« Le Président rappelle aux membres du Conseil d’administration qu’ils ont été convoqués ce jour à l’effet de rendre un 

avis motivé sur l’intérêt que représente pour la Société, ses actionnaires et ses salariés le projet d’offre publique d’achat 

initiée par Total, une société anonyme dont le siège social est situé 2 place Jean Millier, La Défense 6, 92400 

Courbevoie, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 542 051 180 

(« Total » ou l’« Initiateur »), visant la totalité des actions Direct Énergie non détenues par Total à la date de 

dépôt du projet d’offre à un prix de 42€ par action (l’« Offre »). 

 

Le Président rappelle que l’Offre s’inscrit dans le cadre et à la suite de la signature d’un contrat de cession et 

d’acquisition, modifié par un avenant en date du 22 juin 2018, (le « Contrat de Cession ») portant sur plusieurs 

blocs d’actions représentant, à la date de signature, 74,11% du capital de la Société (l’« Acquisition des 

Blocs »). La réalisation de cette Acquisition de Blocs par Total emportera obligation pour Total de déposer l’Offre en 

application des articles 234-1 et suivants du règlement général de l’Autorité des marchés financiers (« AMF »). 

 

Le Président précise que la réalisation de l’Acquisition de Blocs est soumise à la levée des conditions suspensives 

prévues au Contrat de Cession, et notamment à l’obtention des autorisations des autorités de la concurrence compétentes 

et l’émission par le Conseil d’administration d’un avis motivé, fondé notamment sur le rapport de l’expert indépendant, 

recommandant l’Offre. Le Président indique que l’autorisation de la Commission européenne a été obtenue le 3 juillet 

2018. La condition suspensive liée aux autorisations des autorités de la concurrence a donc été levée. 

 

Le Président rappelle que le Conseil d’administration a décidé de désigner le cabinet Ledouble en qualité d’expert 

indépendant chargé d’établir un rapport sur les conditions de l’Offre et du retrait obligatoire conformément à l’article 

261-1 du règlement général de l’AMF. 

 

Le Président rappelle qu’après avoir débattu du projet de cession convenu au titre du Contrat de Cession et de l’Offre 

lors de la réunion du 17 avril 2018, le Conseil d’administration avait accueilli favorablement ce projet d’Acquisition 

de Blocs et d’Offre et s’était engagé à recommander aux actionnaires d’apporter leurs actions à l’Offre sous réserve 

d’une confirmation du caractère équitable de l’Offre par l’expert indépendant. 

 

Le Président rappelle enfin qu’aux termes du protocole de rapprochement conclu le 17 avril 2018 entre la Société et 

Total, Direct Énergie s’est engagée à ne pas apporter les actions auto-détenues soit, à la date des présentes, 1 810 

actions Direct Énergie. 
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Le Président indique au Conseil d’administration qu’il lui appartient, en application de l’article 231-19 du règlement 

général de l’AMF, d’émettre un avis motivé sur l’intérêt de l’Offre ou sur les conséquences de celle-ci sur la Société, ses 

actionnaires et ses salariés. Il propose au Conseil d’administration de prendre connaissance des documents essentiels en 

lien avec l’Offre, à savoir : 

 

- l’avis favorable du comité d’entreprise en date du 22 mai 2018 ; 

 

- le rapport du cabinet Ledouble, expert indépendant, en date du 5 juillet 2018 ; 

 

- le projet de note d’information préparé par Total, qui contient notamment les raisons et objectifs de l’Offre, les 

intentions de Total au cours des 12 prochains mois, avec les éléments d’appréciation du prix de l’Offre établie par 

Lazard Frères Banque et Société Générale ainsi que le résumé des principaux accords en relation avec l’Offre ; 

 

- le projet de note en réponse établi par la Société ; et 

 

- le projet de note d’information relative aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptable de la 

Société. 

 

 Avis du comité d’entreprise de la Société 

 

Le Président indique au Conseil d’administration que plusieurs réunion du comité d’entreprise de la Société se sont 

tenues depuis l’annonce du projet d’Offre par Total, dans le cadre de la procédure d’information-consultation relative à 

ce projet. 

 

Le Président présente au Conseil d’administration l’extrait du procès-verbal de la réunion du comité d’entreprise qui 

s’est tenue le 22 mai 2018, au cours de laquelle le comité d’entreprise de la Société a rendu, à l’unanimité, un avis 

favorable sur l’Offre. 

 

 Analyse de l’Offre 

 

Après avoir pris connaissance des documents ci-dessus et des éléments complémentaires qui lui ont été présentés, le 

Conseil d’administration constate que : 

 

- l’Initiateur détiendrait seul 33 311 459 actions de la Société représentant environ 73,04% du capital et 

71,16% des droits de vote de la Société ; 

 

- l’Initiateur a annoncé son intention de demander à l’AMF la mise en œuvre d’un retrait obligatoire dans les 

conditions prévues par les articles 237-14 et suivants du règlement général de l’AMF dans l’hypothèse où les 

actions non-apportées à l’Offre (à l’exception des actions auto-détenues par la société et/ou les actions 

indisponibles faisant l’objet des mécanismes de liquidité) ne représentaient pas plus de 5% du capital et des droits 

de vote de la Société (ou tout autre pourcentage qui deviendrait applicable postérieurement à la date du projet de 

note d’information) ; 

 

- le prix de 42€ par action coupon de 0,35€ détaché (soit 42,35€ coupon attaché) fait ressortir un prime de 

31,70% par rapport au cours de clôture le 17 avril 2018 (31.90€), une prime de 14,40% sur une moyenne de 

six mois (36,70€) et une prime de 3,20% sur une moyenne d’une année (40,70€) pondérées par les volumes ; 
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- le prix de l’Offre se compare favorablement à l’ensemble des critères de valorisation tels que présentés dans 

l’appréciation du prix de l’Offre préparée par Lazard Frères Banque et Société Générale et reproduite à la 

section 3 du Projet de Note d’Information de l’Initiateur ; 

 

- l’Offre représente une opportunité pour ceux des actionnaires qui souhaiteraient apporter leurs titres à l’Offre de 

bénéficier d’une liquidité dans des conditions de prix favorables. 

 

Le Conseil d’administration relève par ailleurs que les intentions de l’Initiateur pour les 12 prochains mois, telles 

que présentées dans le Projet de Note d’Information, sont notamment les suivantes : 

 

 en matière de stratégie, l’Initiateur entend poursuivre le développement des activités de Direct Énergie 

en lui apportant les moyens nécessaires à cet objectif, la volonté de Total étant de s’appuyer sur les 

éléments qui ont historiquement contribué au succès de Direct Énergie et de les combiner à son expertise 

afin de devenir un acteur de premier plan de la génération et de la distribution d’électricité ; 

 

 en matière de synergies, l’Initiateur indique qu’aucune évaluation précise n’a été réalisée à ce jour, ni 

pour les économies de déploiement, ni pour les synergies opérationnelles, mais qu’un objectif notionnel de 

35 à 40 millions d’euros par an (pré-impôts, post 2019), soit 250 à 300 millions d’euros cumulés à 

10 ans, a été évoqué à titre illustratif ; 

 

 en matière d’emploi, l’Initiateur indique dans le Projet de Note d’Information que l’acquisition du 

contrôle de la Société par Total 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’effectifs et de gestion des ressources humaines ; 

 

 en matière de maintien de la cotation de la Société à l’issue de l’Offre, Total a l’intention de mettre en 

œuvre, dès la clôture de l’Offre ou dans une période de trois mois à l’issue de sa clôture, une procédure 

de retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions non apportées à l’Offre (à l’exception des 

actions auto-détenues par la Société et/ou des actions indisponibles faisant l’objet des mécanismes de 

liquidité) moyennant une indemnisation de 42 euros par action égale au prix de l’Offre ; 

 

 en matière de politique future de distribution de dividendes, l’Initiateur se réserve la possibilité de 

modifier la politique de distribution de dividendes de la Société à l’issue de l’Offre, conformément aux 

lois applicables et aux statuts de la Société, et en fonction notamment de sa capacité distributive et de 

ses besoins de financement. L’Initiateur se réserve en outre la possibilité de ne plus distribuer de 

dividendes afin de laisser à la Société plus de moyens pour assurer son développement. 

 

Le Conseil d’administration a revu attentivement le rapport l’expert indépendant, qui conclut que : 

 

« le prix d’Offre de 42 € est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de Direct Energie 

apportant leurs titres à l’Offre ; cette conclusion s’applique également à la procédure de retrait obligatoire 

qui pourrait être mise en œuvre à l’issue de l’Offre si les actionnaires minoritaires de Direct Energie ne 

représentaient pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société » 

 

Après un échange de vues approfondi, sur la base notamment du Projet de Note d’Information de l’Initiateur, du 

Projet de Note en Réponse établi par la Société et du rapport de l’expert indépendant, le Conseil d’administration, à 

l’unanimité : 
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 considère que le projet d’Offre, tel que décrit dans le Projet de Note d’Information de l’Initiateur, est 

conforme aux intérêts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés ;  

 

 recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions à l’Offre ; » 

 

IV. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIÉTÉ 

Les membres du conseil d’administration de la Société ayant participé à la réunion au cours de 

laquelle le conseil d’administration a émis son avis du motivé reproduit à la section III ont fait part 

de leurs intentions comme suit : 

 

Nom Fonctions 
Nombre d’Actions 

détenues à la date de 
l’avis motivé 

Intention 

Xavier Caïtucoli 
Président du Conseil 

d’administration 
473 176 dont 97 808 
actions indisponibles 

Vente de 375 368 Actions dans le cadre de 
l’Acquisition de Blocs et conservation des 
97 808 actions indisponibles 

Luxempart 
Administrateur 

indépendant 
4 292 751 

Vente de l’intégralité des Actions détenues dans 
le cadre de l’Acquisition de Blocs 

Monique Louis-Dreyfus Administratrice 1 
Résiliation du prêt d’action au titre duquel 
Monique Louis-Dreyfus détient une Action 

Impala Administrateur 15 000 0009 
Vente de l’intégralité des Actions détenues dans 
le cadre de l’Acquisition de Blocs 

AMS Administrateur 8 307 826 
Vente de l’intégralité des Actions détenues dans 
le cadre de l’Acquisition de Blocs 

Jean-Paul Bize Administrateur 2 Apport à l’Offre 

Xirr Europe 
Administrateur 

indépendant 
0 N/A 

 

V. INTENTIONS DE LA SOCIÉTÉ RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DÉTENUES  

Au 30 juin 2018, la Société détient 1 810 Actions. 

 

Conformément aux termes de l’Accord de Rapprochement conclu entre Total et la Société le 17 avril 

2018 tel que décrit à la section 2.1.2 de la Note en Réponse, la Société s’est engagée à ne pas 

apporter à l’Offre les 1 810 Actions auto-détenues. 

 

VI. CLAUSES D’ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRÉCIATION OU 

L’ISSUE DE L’OFFRE 

Sous réserve de l’Accord de Rapprochement, du Contrat d’Acquisition et des Promesses, la Société 

n’a pas connaissance d’autres accords liés à l’Offre ou qui seraient de nature à avoir un effet 

significatif sur l’appréciation de l’Offre ou son issue. 

 

VII. ÉLÉMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE 

7.1 Structure et répartition du capital  

                                                           
9 Dont une action faisant l’objet d’un prêt à la consommation au profit de Madame Stéphanie Levan. Ce prêt 

sera résilié à la date de réalisation de l’Acquisition des blocs afin que l’action soit vendue à Total. 
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À la date du 30 juin 2018, le capital social de la Société, d’un montant de 4 560 836,90 euros, est 

divisé en 45 608 369 Actions, d’une valeur nominale de 0,10 euro chacune, entièrement libérées et 

toutes de même catégorie ; 27 594 167 Actions bénéficient d’un droit de vote double, accordé aux 

Actions détenues sous forme nominative depuis plus de deux ans. 

Au 30 juin 2018, à la connaissance de la Société et sur la base des déclarations reçues par elle, le 

capital social et les droits de vote de la Société sont répartis comme suit :  

Actionnaires   
Nombre de titres 

détenus  
% de capital 

 
Nombre de droits de 

vote théorique 

 

% de droits de vote 

         
IMPALA SAS 

 
15 000 000 

 
32,89% 

 
25 958 434 

 
35,46% 

AMS INDUSTRIES 
 

8 307 826 
 

18,22% 
 

14 323 632 
 

19,57% 

LOV GROUP INVEST 
 

2 474 544 
 

5,43% 
 

4 949 088 
 

6,76% 

EBM TRIRHENA AG 
 

2 067 870 
 

4,53% 
 

4 135 740 
 

5,65% 

LUXEMPART 
 

4 292 751   9,41%   8 384 492 
 

11,45% 

Xavier Caïtucoli (1) 
 

1 763 694   3,87%   2 604 516 
 

3,56% 

Fabien Choné 
 

854 505 
 

1,87% 
 

1 479 010 
 

2,02% 

Sébastien Loux 
 

228 714 
 

0,50% 
 

363 890 
 

0,50% 

FCPE DE 
 

97 947 
 

0,21% 
 

97 947 
 

0,13% 

Lucia Holding 
 

246 704 
 

0,54% 
 

246 704 
 

0,34% 

BDL 
 

1 988 555 
 

4,36% 
 

1 988 555 
 

2,72% 

Auto-détention 
 

1 810 
 

0,00% 
 

1 810 
 

0,00% 

Flottant 
 

8 283 449 
 

18,16% 
 

8 668 718 
 

11,84% 

         
TOTAL 

 
45 608 369 

 
100% 

 
73 202 536 

 
100% 

  
  

     
(1) Détention directe ou indirecte 

 

7.2 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 

7.2.1 Restrictions statutaires à l’exercice du droit de vote ou aux transferts d’Actions 

Il n’existe pas de restrictions statutaires spécifiques relatives à l’exercice des droits de vote et aux 

transferts d’Actions de la Société. 

L’article 12.2 des statuts de la Société précise que les actions transférées en propriété perdent leur 

droit de vote double. 

7.2.2 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des restrictions 
sur le transfert d’Actions ou à l’exercice des droits de vote 

À la date de la présente Note en Réponse, il n’existe pas, à la connaissance de la Société, d’accords 

entre actionnaires pouvant entraîner des restrictions au transfert d’Actions ou à l’exercice des droits 

de vote de la Société. 
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7.2.3 Clause des conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition 
d’Actions et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la Société 

Il n’existe, à la connaissance de la Société, aucune convention prévoyant des conditions 

préférentielles de cession ou d’acquisition d’Actions et portant sur au moins 0,5% du capital ou des 

droits de vote de la Société.  

7.3 Participations directes et 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 depuis le 
1er janvier 2018 

À la date de la Note en Réponse et à la connaissance de la Société, le capital social est réparti ainsi 

qu’il suit : 

Actionnaires   
Nombre de titres 

détenus  
% de capital 

 
Nombre de droits de 

vote théorique 

 

% de droits de vote 

         Total  33 311 459  73,04%  33 311 459  71,16% 

BDL Capital Management  1 988 555  4,36%  1 988 555  4,25% 

M. Fabien Choné  854 505  1,87%  1 479 010  3,16% 

HSBC Bank Plc  599 030  1,31%  599 030  1,28% 

M. Xavier Caïtucoli (1)  595 226  1,31%  651 326  1,39% 

Lucia Holding  246 704  0,54%  246 704  0,53% 

M. Sébastien Loux  228 714  0,50%  363 890  0,78% 

FCPE DE  97 947  0,21%  97 947  0,21% 

Auto Détention  1 810  0,00%  1 810  0,00% 

Flottant  7 684 419  16,86%  8 069 688  17,24% 

         
TOTAL 

 
45 608 369 

 
100% 

 
46 809 419 

 
100% 

  
  

     
(1) Détention directe ou indirecte 

 

Depuis le 31 décembre 2017, l’AMF a reçu les déclarations de franchissement de seuils suivantes : 

- Sand Grove Capital Management LLP a déclaré posséder 600 231 CFD (position longue) ; 

- HSBC Bank Plc a déclaré posséder 599 030 actions et droits de vote de Direct Énergie et 600 

231 CFD (position courte) ; 

- BDL Capital Management a déclaré l’achat de 663 000 actions , puis 148 597 actions et enfin 

30 500 actions Direct Énergie et ainsi posséder 1 988 555 actions et droits de vote Direct 

Énergie ; et 

- Monsieur Xavier Caïtucoli a déclaré un apport en nature de 419 854 actions à une holding 

patrimoniale ; 

- Total a déclaré détenir 33 311 459 actions et droits de vote de Direct Énergie ; et 

- Impala, AMS, LGI, EBM et Luxempart ont déclaré avoir cédé l’intégralité de leurs actions 

Direct Énergie. 
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7.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et description 
de ceux-ci 

À la connaissance de la Société, il n’existe pas de détenteurs de titres comportant des droits de 

contrôle spéciaux. 

 

7.5 Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du personnel 
quand les droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 

Au 31 juin 2018, le FCPE Direct Énergie détient 0,21% du capital et 0,13% des droits de vote de la 

Société. Il est géré par Equalis. 

 

Le FCPE Direct Énergie est géré par un conseil de surveillance, étant précisé que le règlement du 

plan d’épargne de l’unité économique et sociale Direct Énergie a été modifié le 28 juin 2018 afin de 

permettre au conseil de surveillance de décider l’apport des actions de la Société détenues par le 

FCPE à l’Offre. Le conseil de surveillance du FCPE Direct Énergie doit se réunir prochainement 

pour se prononcer sur un apport des Actions à l’Offre. 

 

7.6 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 
d’administration et à la modification des statuts de la Société 

7.7.1. Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 
d’administration 

Conformément à l’article 13 des statuts, la Société est administrée par un conseil d’administration 

composé de trois (3) membres au moins et de dix-huit (18) au plus. Le règlement intérieur du 

Conseil prévoit en outre que le nombre de administrateurs qui sont liés à la Société par un contrat de 

travail ne peut excéder le tiers des administrateurs en fonction et que le conseil d’administration doit 

être composé d’au moins deux administrateurs jugés indépendants. 

 

Une personne morale peut être nommée administrateur. Elle est dans ce cas tenue de désigner un 

représentant permanent soumis aux mêmes conditions et obligations et qui encourt les mêmes 

responsabilités civile et pénale que s’il était administrateur en son nom propre, sans préjudice de la 

responsabilité de la personne morale qu’il représente. Le mandat du représentant permanent doit être 

confirmé lors de chaque renouvellement du mandant de la personne morale administrateur. 

Toute personne majeure qui n’est pas sous tutelle ou curatelle peut être nommée administrateur 

indépendamment de sa nationalité. 

 

Conformément aux statuts de la Société, chaque administrateur doit être propriétaire d’au moins une 

(1) action dans le capital de la Société. À défaut, il est réputé démissionnaire d’office s’il n’a pas 

régularisé sa situation dans un délai de trois (3) mois. 

 

La durée des fonctions des administrateurs est de quatre (4) années expirant à l’issue de la réunion de 

l’Assemblée Générale Ordinaire des actionnaires ayant statué sur les comptes de l’exercice écoulé et 

tenue dans l’année au cours de laquelle expire le mandat. Ils sont rééligibles. 

 

Le règlement intérieur du Conseil préconise en outre que l’échelonnement des mandats soit organisé 

de façon à éviter un renouvellement en bloc et à favoriser un renouvellement harmonieux des 

administrateurs. 
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La part des administrateurs personnes physiques, ou des représentants permanents d’administrateurs 

personnes morales, pouvant être âgés de plus de 76 ans doit correspondre au plus au tiers des 

administrateurs en fonction à la date de clôture de l’exercice. Lorsque ce nombre est dépassé, le 

membre du Conseil le plus âgé est réputé démissionnaire d’office. 

Les administrateurs sont nommés ou renouvelés dans leurs fonctions par l’assemblée générale des 

actionnaires dans les conditions fixées par la loi. Cependant, selon les termes du règlement intérieur, 

les fonctionnaires, avocats, commissaires aux comptes qui seraient nommés par la Société, 

comptables agréés ou notaires ne peuvent être nommés administrateur 

En cas de vacance par décès ou par démission d’un ou plusieurs sièges d’administrateur, le Conseil 

d’Administration peut, entre deux assemblées générales, procéder à des nominations à titre 

provisoire. Ces nominations sont soumises à ratification de la plus proche assemblée générale 

ordinaire. 

 

Conformément aux statuts de la Société, il peut être créé des postes de censeurs, personnes 

physiques ou morales, auprès de la Société. Ils sont nommés pour deux (2) ans. 

 

Le rôle des censeurs est de conseiller les administrateurs dans leurs décisions en leur apportant leur 
expérience dans certains domaines. Ils sont convoqués et peuvent participer aux réunions du Conseil 
d’administration mais ils ne disposent que d’une voix consultative et non délibérative. 
 

7.7.2. Règles applicables à la modification des statuts 

L’assemblée générale extraordinaire peut modifier les statuts dans toutes leurs dispositions.  

 

L’assemblée générale extraordinaire peut déléguer au conseil d’administration le pouvoir d’apporter 

aux statuts les modifications nécessaires pour les mettre en harmonie avec les dispositions législatives 

et réglementaires, sous réserve de ratification de ces modifications par la prochaine Assemblée 

générale extraordinaire. 

 

L’assemblée générale extraordinaire ne peut délibérer valablement que si les actionnaires, présents ou 

représentés, possèdent au moins sur première convocation, le quart des Actions ayant le droit de 

vote, ou sur deuxième convocation, ainsi qu’en cas de prorogation de la seconde assemblée, le 

cinquième desdites Actions. 

 

Les délibérations sont prises à la majorité des deux tiers des voix valablement exprimées. Les voix 

exprimées ne comprennent pas celles attachées aux Actions pour lesquelles l’actionnaire n’a pas pris 

part au vote, ou s’est abstenu ou a voté blanc ou nul. 

 

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

Le conseil d’administration assume les missions et exerce les pouvoirs qui lui sont conférés par la loi 

et les statuts de la Société. 

 

Indépendamment des prescriptions légales, la Société est particulièrement attentive à ce que le 

Conseil puisse assumer les rôles suivants : 

 

- déterminer les orientations stratégiques de l’activité de la Société et veiller à leur mise en 

œuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d’actionnaires et 
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dans la limite de l’objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la 

Société et règle par ses délibérations les affaires qui la concernent ; 

- assumer le rôle de gardien des intérêts communs des actionnaires, du personnels et des 

partenaires de la Société tout en préservant son intérêt social ; 

- procéder aux contrôles et vérifications qu’il juge opportuns et notamment l’exécution par les 

dirigeants mandataires sociaux de leurs missions respectives. À ce titre, chaque administrateur 

reçoit toutes les informations nécessaires à l’accomplissement de sa mission et peut se faire 

communiquer tous les documents qu’il estime utiles. 

Ainsi, aux termes du règlement intérieur de la Société, le conseil d’administration est appelé à : 

 

- approuver l’ensemble des décisions relatives aux grandes orientations stratégiques, 

économiques, sociales et financières de la Société et veiller à leur mise en œuvre ; 

- veiller au bon fonctionnement au sein de la Société d’un système offrant une assurance 

raisonnable que les opérations sont effectuées en conformité avec les lois et règles en 

vigueur ; 

- créer et animer des comités spécialisés afin d’enrichir la prise de décision ; 

- approuver les projets d’investissements et toute opération, notamment d’acquisition ou de 

cession, susceptible d’affecter significativement le résultat de la Société, la structure de son 

bilan ou son profil de risques ; 

- adopter le budget annuel, revoir et arrêter les états financiers préalablement aux publications 

semestrielles et annuelles ; 

- définir la politique de communication financière de la Société ; 

- s’assurer de la qualité de l’information fournie aux actionnaires ainsi qu’au marché ; 

- désigner les mandataires sociaux chargés de diriger la Société ; 

- définir la politique de rémunération de la direction générale sur recommandation du comité 

de nomination et des rémunérations ; 

- examiner annuellement au cas par cas, la situation de chacun des administrateurs de sorte que 

puissent être identifiés les administrateurs indépendants ; et 

- définir les conditions de préparation et d’organisation des travaux du conseil d’administration 

ainsi les procédures de contrôle interne mises en place par la Société et approuve le rapport 

du conseil d’administration sur le gouvernement d’entreprise. 

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et des pouvoirs spécifiques prévus par les statuts 

et le règlement intérieur de la Société, le conseil d’administration de la Société dispose des 

délégations suivantes :  
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Date de 

l’Assemblée ayant 

octroyé ou 

modifié 

l’autorisation ou 

la délégation 

Nature de l’autorisation ou de la 

délégation 
Échéance/ 

durée 

Utilisation 

effective de ces 

autorisations ou 

de ces 

délégations 

Montant maximal 

autorisé 

Suspension de la 

délégation en 

période d’offre 

publique (de la date 

du dépôt à la fin de la 

période d’offre) 

29 mai 2018 

(10e résolution) 

Programme de rachat d’Actions (prix d’achat 

maximal : 70 euros) 

28 novembre 

2019 

(18 mois)  

Mouvements au 

cours de 

l’exercice : 

Achats : - 

Ventes : -  

Dans la limite de 10% 

du capital social au jour 

de la mise en œuvre de 

la délégation 

Oui 

29 mai 2018 

(17e résolution) 

Émission d’actions ordinaires et/ou de 

valeurs mobilières donnant accès au capital 

de la Société, de toute filiale et/ou de toute 

autre société, avec maintien du droit 

préférentiel de souscription 

28 juillet 2020 

(26 mois)  
Néant 

Capital : 2 300 000 

euros10 

Titres de créance : 

250 000 000 euros11 

Oui 

29 mai 2018 

(18e résolution) 

Émission d’actions ordinaires et/ou de 

valeurs mobilières donnant accès au capital 

de la Société, de toute filiale et/ou de toute 

autre société, avec suppression du droit 

préférentiel de souscription, dans le cadre 

d’une offre au public 

28 juillet 2020  

(26 mois) 
Néant 

Capital : 2 300 000 

euros1 

Titres de créance : 

200 000 000 euros2 

Oui 

29 mai 2018 

(19e résolution) 

Émission d’actions ordinaires et/ou de 

valeurs mobilières donnant accès au capital 

de la Société, de toute filiale et/ou de toute 

autre société, avec suppression du droit 

préférentiel de souscription, par placement 

privé visé au II de l’article L.411-2 du Code 

monétaire et financier 

28 juillet 2020 

(26 mois) 
Néant 

Capital : 2 300 000 

euros1 

Titres de créance : 

200 000 000 euros2 

Oui 

29 mai 2018 

(20e résolution) 

Détermination du prix d’émission d’actions 

ou de valeurs mobilières donnant accès au 

capital, dans la limite de 10% du capital par 

an, dans le cadre d’une augmentation du 

capital social avec suppression du droit 

préférentiel de souscription (14e et 15e 

résolutions) 

28 juillet 2020 

(26 mois) 
Néant 

10% du capital social 

par an 

(à la date d’émission) 

Non 

29 mai 2018 

(21e résolution) 

Augmentation du montant de l’émission 

initiale, en cas d’émissions de titres avec 

maintien ou suppression du droit 

préférentiel de souscription, décidées en 

application des 17e à 20e résolutions 

28 juillet 2020 

(26 mois) 
Néant 

Dans la limite des 

plafonds prévus pour 

l’émission de capital ou 

de titres de créance 

Non 

29 mai 2018 

(22e résolution) 

Augmentation du capital social par émission 

d’actions ordinaires et/ou de valeurs 

mobilières donnant accès au capital, avec 

suppression du droit préférentiel de 

souscription, en rémunération de titres 

apportés à la Société dans le cadre d’une 

offre publique d’échange initiée par la 

Société sur les titres d’une autre société 

28 juillet 2020 

(26 mois) 
Néant 

Capital : 2 300 000 

euros1 

Titres de créance : 

200 000 000 euros2 

Oui 

29 mai 2018 

(23e résolution) 

Augmentation du capital social par émission 

d’actions ordinaires et/ou de valeurs 

mobilières donnant accès au capital, avec 

suppression du droit préférentiel de 

souscription, en rémunération d’apports en 

nature à la Société 

28 juillet 2020 

(26 mois) 
Néant 

10% du capital social à 

la date d’émission12 
Oui 

                                                           
10 Sous réserve du respect d’un plafond global d’augmentation de capital de 2 300 000 d’euros sur lequel s’imputerait ce montant. 
11 Sous réserve du respect d’un plafond global d’émission de titres de créance de 250 000 000 d’euros sur lequel s’imputerait ce 
montant. 
12 Sous réserve du respect d’un plafond global d’augmentation de capital de 2 300 000 d’euros sur lequel s’imputerait ce montant. 
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Date de 

l’Assemblée ayant 

octroyé ou 

modifié 

l’autorisation ou 

la délégation 

Nature de l’autorisation ou de la 

délégation 
Échéance/ 

durée 

Utilisation 

effective de ces 

autorisations ou 

de ces 

délégations 

Montant maximal 

autorisé 

Suspension de la 

délégation en 

période d’offre 

publique (de la date 

du dépôt à la fin de la 

période d’offre) 

29 mai 2018 

(24e résolution) 

Limitation globale des autorisations 

d’émission avec maintien ou suppression du 

droit préférentiel de souscription 

N/A N/A 

Plafonds : 

- Capital : 2 300 000 

euros 

- Titres de créance : 

250 000 000 euros 

Non 

29 mai 2018 

(25e résolution) 

Émission d’actions ordinaires réservée aux 

salariés adhérents d’un plan d’épargne 

d’entreprise ou d’un plan d’épargne de 

groupe avec suppression du droit 

préférentiel de souscription au profit de ces 

salariés 

28 juillet 2020 

(26 mois) 
Néant 

3% du capital de la 

Société 
Oui 

29 mai 2018 

(26e résolution) 

Réduction du capital social par voie 

d’annulation d’actions propres 

28 mai 2020 

(24 mois) 
Néant 

Dans la limite de 10% 

du capital social au jour 

de la mise en œuvre de 

la délégation 

Non 

29 mai 2018 

(27e résolution) 

Augmentation du capital social par 

incorporation de réserves, bénéfices, primes 

ou autres 

28 juillet 2020 

(26 mois) 
Néant 2 300 000 euros Oui 

29 mai 2018 

(28e résolution) 

Attribution d’options de souscription 

d’actions avec suppression du droit 

préférentiel de souscription en faveur des 

membres du personnel salarié et des 

mandataires sociaux de la Société ou de ses 

filiales 

28 juillet 2021 

(38 mois) 
Néant 

3% du capital de la 

Société au jour de la 

mise en œuvre de la 

délégation 

Non 

29 mai 2018 

(29e résolution) 

Attribution gratuite d’actions existantes ou à 

émettre, avec suppression du droit 

préférentiel de souscription, en faveur des 

salariés et/ou mandataires sociaux de la 

Société ou de ses filiales 

28 juillet 2021 

(38 mois) 
Néant  Non 

29 mai 2018 

(31e résolution) 

Attribution gratuite d’actions de préférence 

de la Société au profit de salariés et/ou de 

mandataires sociaux de la Société et de ses 

filiales, emportant renonciation des 

actionnaires à leur droit préférentiel de 

souscription 

28 mai 2019 

(12 mois) 
Néant 

3% du capital de la 

Société au jour de 

l’assemblée 

1 344 974 Actions 

Non 

 
7.8 Accords significatifs conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de 

changement de contrôle de la Société  

Les emprunts obligataires corporate, le contrat d’acquisition et le crédit revolving corporate au niveau de 

la Société (détaillés à la section 3.5.2 du document de référence de Direct Énergie) contiennent des 

clauses de remboursement anticipé en cas de changement de contrôle de la Société. 

Au titre du contrat d’affacturage, il est prévu une faculté de résiliation pour CM-CIC Factor en cas 

de modification dans la détention du capital de la Société à hauteur de 51% des droits de vote qui 

aurait pour effet d’entrainer un changement de contrôle de la Société au sens de l’article L. 233-3 du 

Code de commerce. 

À la connaissance de la Société et dans la mesure où, à ce jour, la Société est déjà contrôlée par Total, 

il n’existe aucun accord contenant une clause de changement de contrôle susceptible d’être mise en 

œuvre du fait de l’Offre. 
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7.9 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration de la 
Société 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 

Il n’existe pas d’accord, au sein de la Société ou de ses filiales, 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 Actions de la Société. 

Conformément aux termes de leurs contrats de travail, Messieurs Sébastien Loux et Fabien Choné 

sont soumis à une obligation de non-concurrence. En contrepartie de ces engagements, la Société 

s’est engagée à verser, pendant une durée de 12 mois à l’issue de la rupture de leurs contrats de 

travail : 

- 70% de la dernière rémunération mensuelle fixe de Monsieur Sébastien Loux s’il se trouve 

sans emploi ; et 

- 80% de la dernière rémunération mensuelle fixe de Monsieur Fabien Choné s’il se trouve 

sans emploi. 

7.10 Événements exceptionnels et litiges 

À la connaissance de Direct Énergie, il n’existe, en date de dépôt du présent document, aucun litige, 

procédure d’arbitrage ou fait exceptionnel, autre que ceux mentionnés dans le présent document et le 

Document de Référence, et le dépôt de l’Offre et les opérations qui y sont liées, susceptible d’avoir 

une incidence significative sur les objectifs annuels communiqués par le Groupe. 

VIII. RAPPORT DE L’EXPERT INDÉPENDANT DE L’ARTICLE 261-1 DU RÈGLEMENT GENERAL 

DE L’AMF 

En application des articles 261-1 I, 1° et 4° du règlement général de l’AMF, le cabinet Ledouble, 

représenté par Monsieur Olivier Cretté, a été désigné en qualité d’expert indépendant par le conseil 

d’administration de la Société réuni le 17 avril 2018, afin d’établir un rapport sur les conditions 

financières de l’Offre. Ce rapport ainsi qu’un addendum à ce rapport figurent en Annexe 1. 

 

IX. MODALITÉS DE MISE À DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIÉTÉ 

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.direct-energie.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 Direct Énergie, 2bis rue 

Louis Armand, 75015 Paris.  

file:///C:/Users/sunghyukkwon/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/GHWEUXS7/www.amf-france.org


 

 

 

X. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITÉ DE LA NOTE EN RÉPONSE 

« À 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. »  

 
 
 
 
 
 Xavier Caïtucoli 

Président Directeur Général de Direct Énergie 

 
 
  



 

 

 

ANNEXE 1 

Rapport de l’Expert Indépendant 





 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



 





 

 

 

https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Communiques-financiers/2018/fr/2018_04_18_-_Direct_Energie_-_annonce_projet_de_rapprochement_avec_Total.pdf
https://www.total.com/fr/medias/actualite/communiques/total-signe-un-accord-en-vue-dacquerir-direct-energie-et-accelerer-son-ambition-dans-le-gaz-et
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Espace_actionnaire/Assemblee_generale/2018/fr/2018_04_23_-_Avis_de_reunion_AGM29052018.pdf


 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur


 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
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http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
https://www.direct-energie.com/groupe/fr
https://www.direct-energie.com/groupe/fr
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2016/fr/Document_De_Reference_2016.pdf
https://www.total.com/fr


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

https://www.total-spring.fr/
https://www.lampiris.be/fr
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Structure du capi tal  et  des dro i ts  de vote -  Antér ieurem ent à l 'Acquis i t ion des Blocs

Nom bre 

d'act ions
%  capi tal

Dro i ts  de vote 

théor iques

%  dro i ts  

de vote

Im pala SAS 15 000 000 32,9% 25 958 434 35,5%

AMS Industries 8 307 826 18,2% 14 323 632 19,6%

LOV Group Invest 2 474 544 5,4% 4 949 088 6,8%

EBM Trirhena AG 2 067 870 4,5% 4 135 740 5,6%

Concert  m ajor i ta i re 27 850 240 61,1% 49 366 894 67,4%

Luxem part 4 292 751 9,4% 8 384 492 11,5%

BDL Capital Managem ent 1 988 555 4,4% 1 988 555 2,7%

HSBC Bank plc 599 030 1,3% 599 030 0,8%

Lucia Holding 246 704 0,5% 246 704 0,3%

Xavier Caïtucoli* 1 763 694 3,9% 2 604 516 3,6%

Sébastien Loux 228 714 0,5% 363 890 0,5%

Fabien Choné 854 505 1,9% 1 479 010 2,0%

FCPE DE 97 947 0,2% 97 947 0,1%

Public 7 684 419 16,8% 8 069 688 11,0%

Auto-détention 1 810 0,0% 1 810 0,0%

Total 45 608 369 100% 73 202 536 100%

* Détention directe et indirecte 

Source : Société. Au 30 juin 2018

http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur


 

 

 

 

 

St ructure du capi ta l  -  Po stér ieurem ent  à  l 'A cquis i t io n des  Blo cs

No m bre 

d 'act io ns
%  capi ta l

Total SA 33 311 459 73,0%

BDL Capital Managem ent 1 988 555 4,4%

HSBC Bank Plc 599 030 1,3%

Lucia Holding 246 704 0,5%

Xavier Caïtucoli* 595 226 1,3%

Sébastien Loux 228 714 0,5%

Fabien Choné 854 505 1,9%

FCPE DE 97 947 0,2%

Public 7 684 419 16,8%

Auto-détention 1 810 0,0%

To ta l 45  608  369 100%

Source : Société

* Détention directe et indirecte 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379&idArticle=LEGIARTI000006225804&dateTexte=&categorieLien=cid


 

 

 

Caractér i s t iques  des  p lans  d 'o pt ions  

Opt ions
Date 

d’at t r ibut ion

Pr ix 

d’exercice

Po int  de 

dépar t  de 

l ’exercice des  

Opt ions  

Date 

d’expi rat ion

Nom bre 

d’Opt ions  

at t r ibuées

Nom bre d’Opt ions  

en vigueur  au 

31/12/2017

Plan Poweo du 18/07/2008 18/07/2008 26,50 € 19/07/2012 17/07/2018 175 000 78 275

Plan Poweo du 10/09/2008 10/09/2008 26,50 € 11/09/2012 17/07/2018 25 250 25 250

Plan Poweo du 21/08/2009 21/08/2009 29,00 € 11/07/2012 21/08/2019 300 000 300 000

Plan OSA 1 20/12/2012 4,77 € 09/11/2016 20/12/2019 511 000 122 664

Plan OSA 2 16/07/2014 9,00 € 09/11/2016 16/07/2021 425 000 175 312

Plan OSA 3 15/12/2014 9,00 € 09/11/2016 15/12/2021 10 000 3 334

Plan OSA 4 10/12/2014 12,00 € 09/11/2016 10/12/2021 270 000 210 000

Plan OSA 5 02/06/2015 13,40 € 09/11/2016 02/06/2022 420 000 326 668

Plan OSA 6 14/12/2015 19,00 € 09/11/2016 14/12/2022 312 500 240 597

Plan OSA 7 13/12/2016 34,00 € 13/12/2017 13/12/2023 360 000 358 084

Plan OSA 8 20/04/2017 37,00 € 20/04/2018 19/04/2024 40 000 40 000

Tota l 2  848 750 1 880 184

Source : DDR 2017 p. 310

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379&idArticle=LEGIARTI000019870624&dateTexte=&categorieLien=id


 

 

 

 

 

 

Caractér i s t iques  des  BSA  Quadran

Nom bre d'Actions  ém ises en paiem ent du prix de l 'acquisition de Quadran 327 428

Nom bre de BSA attachés à chaque action Quadran 4

Nom bre total de BSA 1 309 712

Com plém ent de prix m axim al payable en titres Direct Energie par com pensation avec 

l'exercice des BSA, sous réserve de l’atteinte de certains objectifs , notam m ent liés au 

rythm e de m ise en service des parcs à venir d’ici m i -2019

58 888 930

Prix d'exercice par BSA (€) 49,205

Nom bre total de BSA exerçables en cas d'atteinte du com plém ent de prix 1 196 807

Source: DDR 2017. p. 368



 

 

 

 

 

 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006653777&dateTexte=&categorieLien=cid
http://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/237-14/20060929/notes/fr.html
http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
https://www.euronext.com/fr/content/attachment/livre-ii-r%C3%A8gles-particuli%C3%A8res-applicables-aux-march%C3%A9s-r%C3%A9glement%C3%A9s-fran%C3%A7ais


 

 

 

 

 

 

Cédants
No m bre 

d'A ct io ns  cédées
Pr ix reçu (€ )

Im pala 15 000 000 630 000 000

AMS Industries 8 307 826 348 928 692

LOV Groupe Invest 2 474 544 103 930 848

EBM Trirhena AG 2 067 870 86 850 540

Xavier Caïtucoli 375 368 15 765 456

Crescendix 373 246 15 676 332

Crescendissim o 419 854 17 633 868

Luxem part 4 292 751 180 295 542

To ta l 33  311  459 1 399  081  278



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

https://www.total.com/fr/medias/actualite/communiques/total-signe-un-accord-en-vue-dacquerir-direct-energie-et-accelerer-son-ambition-dans-le-gaz-et
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Communiques-financiers/2018/fr/2018_04_18_-_Direct_Energie_-_annonce_projet_de_rapprochement_avec_Total.pdf


 

 

 

 

 

 

 

 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:31996L0092
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:31998L0030
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000750321&categorieLien=id


 

 

 

 

 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000462914&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000023174854&categorieLien=id
http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/094000185.pdf
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000023983208&idArticle=LEGIARTI000023986714&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000029644007&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000020972070&categorieLien=id
http://www.autoritedelaconcurrence.fr/user/standard.php?id_rub=591&id_article=2438
https://www.lesechos.fr/industrie-services/energie-environnement/0301694719248-edf-pourra-continuer-a-proposer-des-tarifs-reglementes-2177152.php


 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000776748&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000462914&categorieLien=id
https://www.cre.fr/Documents/Publications/Observatoire-des-marches/Observatoires-des-marches-de-detail-2017
http://www.liberation.fr/france/2018/03/27/le-gouvernement-eteint-le-gaz-reglemente_1639223
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/EzPublish/113-RPA2015-ouverture-marche-electricite-concurrence.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000586723&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000031044385&categorieLien=id
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http://developpement-durable.bsocom.fr/Statistiques/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=13126
https://www.rte-france.com/sites/default/files/panorama_enr_2017.pdf
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https://investir.lesechos.fr/actions/actualites/renouvelables-total-entre-au-capital-d-eren-pour-e237-5-mlns-1706216.php
https://www.cre.fr/Documents/Publications/Observatoire-des-marches/Observatoires-des-marches-de-detail-2017
https://www.cre.fr/Documents/Publications/Observatoire-des-marches/Observatoires-des-marches-de-detail-2017
https://www.lesechos.fr/09/03/2017/LesEchos/22400-069-ECH_energie---la-fin-des-tarifs-reglementes--un-accelerateur-clef-de-la-concurrence.htm


 

 

 

 

 

 

 

http://developpement-durable.bsocom.fr/Statistiques/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=13127
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
http://www.cre.fr/reseaux/infrastructures-gazieres/tarifs-d-acces-et-prestations-annexes#section6
http://developpement-durable.bsocom.fr/Statistiques/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=13127
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https://www.grdf.fr/documents/10184/1291504/2017+Bilan+prévisionnel+V3/e37226ca-ab2e-4a2e-9151-1a3a35703e77
https://www.cre.fr/Documents/Publications/Observatoire-des-marches/Observatoires-des-marches-de-detail-2017
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https://business.lesechos.fr/directions-numeriques/digital/transformation-digitale/0301601001945-direct-energie-analyse-la-voix-de-ses-clients-320659.php
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf


 

 

 

https://www.quadran.fr/index.php/fr/
https://www.ecologique-solidaire.gouv.fr/production-delectricite
http://www.plan-eco-energie-bretagne.fr/upload/docs/application/pdf/2010-12/pacte_electrique_breton.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Rapport_financier_2017.pdf


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.autoritedelaconcurrence.fr/pdf/avis/07mc04.pdf
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000027192822&categorieLien=id
http://www.autoritedelaconcurrence.fr/pdf/avis/14mc02.pdf


 

 

 

 

Co m pte de résul tat

déc.-15 déc.-16 déc.-17

12m 12m 12m

Chi ffre d 'a ffa i res 1  016,5 1  692,4 1  966,3

V ar iat io n 66,5% 16,2%

Coût des ventes (868,1) (1 458,7) (1 678,9)

Marge Brute 148,5 233,8 287,4

% chi ffre d 'a ffa i res 14,6% 13,8% 14,6%

Charges de personnel (26,4) (34,6) (40,0)

Autres produits opérationnels 11,4 12,6 43,0

Autres charges opérationnelles (77,0) (95,9) (150,3)

E BITDA 56,5 115,9 140,1

% chi ffre d 'a ffa i res 5 ,6% 6,9% 7,1%

Dotation aux am ortissem ents et provisions (22,5) (29,2) (38,1)

E BIT 34,0 86,8 102,1

% chi ffre d 'a ffa i res 3 ,3% 5,1% 5,2%

Source : Société

M€

https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2016/fr/Document_De_Reference_2016.pdf
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https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2016/fr/Document_De_Reference_2016.pdf


 

 

 

Bi lan

M€ déc.-16 déc.-17

Goodwill - 220,9

Im m obilisations incorporelles 50,2 70,2

Im m obilisations corporelles 76,2 718,2

Im m obilisations financières (hors actifs de financem ent) 2,8 61,3

Besoin en Fonds de Roulem ent (7,1) 17,7

Im pôts différés nets 53,4 0,2

Actifs financiers courants (hors appels de m arge versés) 15,1 43,2

Valeur nette des instrum ents dérivés 35,2 16,9

A ct i f éco no m ique 225,8 1  148,7

Dettes financières 328,5 1 008,5

Trésorerie et équivalents de trésorerie (368,9) (333,6)

Actifs de financem ent - (13,8)

Appels de m arge versés (3,2) (15,8)

E ndet tem ent  financier  net  (43 ,6 ) 645,3

Co m plém ent  de pr i x Quadran payable en act io ns - 47 ,3

Pro vi s io ns  po ur  r i sques  et  charges 51,8 60,2

Par t i cipat io ns  ne do nnant  pas  le co nt rô le -  6 ,3

A ct i f net  co m ptable 217,5 389,6

Nom bre d'actions (hors autodétention, en m illions) 41,5M. 44,8M.

€ / act io n 5,2  € 8 ,7  €

Source: Société



 

 

 

 

 

 

 

 

BFR

M€ déc.-16 déc.-17

Stocks 38,5 68,5

Clients 413,3 523,6

Fournisseurs (242,6) (350,7)

BFR  d 'E xplo i tat io n (BFR E ) 209,1 241,3

BFR  Ho rs  E xplo i tat io n (BFR HE ) (216,3 ) (223,6 )

BFR (7 ,1 ) 17 ,7

Chiffre d'affaires 1 692,4 1 966,3

BFR E  (en %  du chi ffre d 'a ffa i res ) 12 ,4% 12,3%

BFR E  (en jo urs  de chi ffre d 'a ffa i res ) 45 ,1 44,8

Source : Société



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

- Leader des fournisseurs alternatifs

- Taille critique par rapport aux autres

fournisseurs alternatifs, ayant une incidence
sur le niveau de rentabilité du Groupe et sa

capacité à générer un free cash-flow

récurrent

- Mix de production diversifié, en lien avec la

transition énergétique

- Notoriété auprès du grand public

- Distinction par la qualité du service client et
la simplicité du parcours utilisateur

Forces Faiblesses

MenacesOpportunités

- Assise financière limitée par rapport aux

grands énergéticiens

- Moindre diversification de l’activité et taille
inférieure à celles des grands groupes

intégrés

- Dépendance aux fluctuations des prix sur
les marchés de gros de l'électricité et du
gaz

- Peu de barrières à l’entrée sur le segment
de la fourniture et possibilités de

différenciation de l’offre limitées

- Intensification de la concurrence qui

impliquerait une érosion de la marge brute

du Groupe

- Evolutions réglementaires défavorables

- Retard ou annulation d'obtentions de 

permis de construire ou d'autorisations 
d'exploitation de projets industriels 

- Disparition des TRV du gaz pour les petits 
professionnels et les clients particuliers et 

du tarif bleu de l'électricité

- Issue favorable des contentieux

- Progression du parc client 

- Poursuite de l'intégration verticale 

permettant au Groupe de limiter son 

exposition aux marchés de gros

- Mise en service du Projet Landivisiau et de 

nouveaux actifs renouvelables

- Développement de services innovants 

associés à la fourniture d'électricité et de 

gaz



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf


 

 

No m bre d'act io ns  d i lué

31-déc.-17 No m bre d'act io ns

Act io ns  ém ises 45  190  868

Auto-détention (401 852)

Exercice stock-options exerçables 1 354 309

Exercice stock-options non exerçables 525 875

No m bre d'act io ns  d i lué 46 669  200

Source : DDR 2017

https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf


 

 

 

 

 

M€
Commerce et 

Production
Quadran Total

Dettes bancaires et obligataires corporate 416,5 63,1 479,6

Financement de projets - 465,3 465,3

Autres passifs financiers au coût amorti 57,1 - 57,1

Passifs financiers à la JV 6,5 - 6,5

Dettes financières 480,1 528,4 1 008,5

Actifs de financement - (13,8) (13,8)

Trésorerie et équivalents de trésorerie (290,5) (43,1) (333,6)

Trésorerie active (290,5) (56,9) (347,4)

Appels de marge versés (15,8) - (15,8)

Endettement financier net comptable 173,7 471,5 645,3

Dette des filiales Quadran mises en équivalence - 227,4 227,40

Endettement financier net ajusté 173,7 698,9 872,7

Complément de prix Quadran 73,3 - 73,3

Dividendes à verser au titre de l'exercice 2017 15,9 - 15,9

Provisions nettes d'impôt 33,6 7,5 41,2

Complément de prix sur achats de centrales - 7,2 7,2

Produit de trésorerie lié à l'exercice des options (38,8) - (38,8)

Produits à recevoir (24,0) - (24,0)

Ajustements à la valeur d'entreprise  - approche intrinsèque 233,8 713,6 947,5



 

 

 

 

 

 

 

 

 

M€
Commerce et 

Production
Quadran Total

Ajustements à la valeur d'entreprise - approche intrinsèque 233,8 713,6 947,5

Produit à recevoir 24,0 - 24,0

Valeur actuelle des décifits reportables (77,1) - (77,1)

Provisions nettes d'impôt (33,6) (7,5) (41,2)

Contentieux - peines et soins nets d'impôt (21,3) - (21,3)

Ajustements à la valeur d'entreprise  - approche analogique 125,7 706,1 831,9

https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
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Co m parables  bo urs iers

Capi .1m  (M€)

29- juin-18

DIR E CT E NE R GIE * FR 1 391

ENEL IT 48 253

IBERDROLA SP 41 518

EDF FR 33 953

INNOGY GE 20 266

E.ON GE 19 980

SSE GB 15 640

EDP PO 12 392

A2A IT 4 570

ACEA IT 2 824

Médiane 19 980

Mo yenne 22 155

Source : Bloom berg

* A partir du 17 avril 2018

So ciété Pays



 

 

 

 

 

Mult ip les  bo urs iers

2020e 2020e

ENEL 6,4x 9,9x

IBERDROLA 7,9x 13,3x

EDF 6,9x 16,4x

INNOGY 8,6x 13,4x

E.ON 4,9x 8,0x

SSE 8,2x 12,2x

EDP 8,3x 13,9x

A2A 6,3x 10,9x

ACEA 5,7x 11,2x

Médiane 6,9x 12 ,2x

Mo yenne 7,0x 12 ,1x

Source : Bloom berg

So ciété
V E /E BITDA V E /E BIT



 

 

 

 

 



 

 

Source : Bloom berg
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Date Commentaires

a 16-juin-16 Entrée en négociations exclusives pour le rachat de Quadran

b 15-mai-17 Accord de la Commission Européenne pour la construction de  la centrale au gaz bretonne

c 16-mai-17 Mise à disposition du DDR 2016

d 11-juil.-17 Annonce du lancement d'une augmentation de capital

e 27-sept.-17 Résultats semestriels 2017

f 5-oct.-17
Communiqué Total: "Total accélère son développement sur le marché de la distribution de

gaz et d’électricité aux particuliers en France avec le lancement de Total Spring".

g 16-nov.-17 Annonce par EBM du reclassement d'une partie de sa participation

h 14-mars-18 Annonce des résultats annuels 2017



 

 

 

 

A nalyse du co urs  de bo urse (d ividende ret ra i té)

17-avr . -18 CMPV
Pr im e / 

(déco te)

Pr i x d 'Offre 42,0  €

Spot 31,9 € 31,7%

CMPV 1 m ois 30,4 € 38,0%

CMPV 60 séances 33,3 € 26,1%

CMPV 3 m ois 33,4 € 25,7%

CMPV 6 m ois 36,7 € 14,4%

CMPV 12 m ois 40,7 € 3,1%

Plus haut 12 m ois 55,46 € -24 ,3%

Plus bas 12 m ois 28,57 € 47,0%

Source : Bloom berg

R o tat io n du flo t tant

E n m i l l io ns 17-avr . -18

Nom bre de titres échangés (12 m ois) 12,7

Flottant 10,0

R o tat io n du flo t tant  (% ) 127%

R o tat io n du flo t tant  (années ) 0 ,8

Source : Bloom berg

https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf
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38 à 40
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40 à 42

(exclus)

Supérieur

à 42

(inclus)

100% des actions échangées

sur  six mois à un prix inférieur 

à  42 €

Synthèse des  co urs  cib le

Analys te Date Co urs  cib le
Pr im e / 

(déco te)

Exane BNP Paribas 17-avr.-18 40,0 € 5,0%

CM- CIC 10-avr.-18 54,0 € (22,2%)

Gilbert Dupont 21-m ars-18 36,0 € 16,7%

Midcap Partners 16-m ars-18 45,0 € (6,7%)

Kepler Cheuvreux 15-m ars-18 35,0 € 20,0%

Oddo BHF 15-m ars-18 36,0 € 16,7%

Médiane 38,0  € 10,5%

Mo yenne 41,0  € 2,4%

Source : Bloom berg



 

 

 

 

Prix d'offre : 42,35 €
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Analyse de sens ib i l i té de la  va leur  de l 'Act io n (€ )

Cro issance Taux d 'actua l i sat io n

no rm at ive 6 ,1% 6,4% 6,7% 7,0% 7,3%

1,70% 43,8 € 38,8 € 34,5 € 30,6 € 27,2 €

1,80% 45,2 € 40,0 € 35,5 € 31,5 € 28,0 €

1,90% 46,6 € 41 ,3  € 36 ,6  € 32 ,5  € 28,8 €

2,00% 48,1 € 42,6 € 37,7 € 33,4 € 29,7 €

2,10% 49,7 € 43,9 € 38,9 € 34,5 € 30,5 €



 

 

 

 

 

 

Taux d 'actua l i sat io n

Appro che indi recte -  WACC

Taux sans risque 0,8%

Beta action 0,86

Prim e de risque 7,4%

Co ût  des  fo nds  pro pres 7 ,2%

Coût de la dette avant im pôts 4,0%

Co ût  de la  det te après  im pô ts 3 ,0%

Taux d'actua l i sat io n 6,7%

https://www.banque-france.fr/
http://www.ledouble.fr/wp-content/uploads/2018/02/Analyse-des-offres-publiques-2017-Janvier-2018.pdf
http://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/OEMDC/FRA


 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

Taux d'actua l i sat ion

Coût  des  fonds  propres

Taux sans risque 0,8%

Beta réendetté 0,99

Prim e de risque 7,4%

Coût  des  fonds  propres 8 ,1%

https://www.banque-france.fr/
http://www.ledouble.fr/wp-content/uploads/2018/02/Analyse-des-offres-publiques-2017-Janvier-2018.pdf


 

 

 

 

 

Pr ix d 'acquis i t io n co m ptant 303,0

Com plém ent de prix num éraire reconnu à la date d'acquisition 26,0

Com plém ent de prix BSA reconnu à la date d'acquisition 12,9

Juste valeur de la part résiduelle payable en num éraire 6,5

Juste valeur de la part résiduelle payable en actions 47,3

Pr ix d 'acquis i t io n to ta l 395 ,7

Analyse de sens ib i l i té de la  va leur  de l 'Act io n (€ )

Cro issance Taux d 'actua l i sat io n

no rm at ive 5 ,7% 6,2% 6,7% 7,2% 7,7%

1,70% 40,0 € 36,4 € 33,5 € 31,1 € 29,2 €

1,80% 40,6 € 36,8 € 33,8 € 31,4 € 29,4 €

1,90% 41,3 € 37 ,3  € 34 ,2  € 31 ,7  € 29,7 €

2,00% 42,0 € 37,9 € 34,6 € 32,0 € 29,9 €

2,10% 42,7 € 38,4 € 35,1 € 32,4 € 30,2 €



 

 

 

Analyse de sens ib i l i té de la  va leur  de l 'Act ion (€ )

Var iat ion du taux Marge Brute (% )

-1 ,00% -0,50% 0,0% 0,50% 1,00%

25,6 € 29,9  € 34,2  € 38,5  € 42,9 €

34
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44

févr.-17 mai-17 août-17 nov.-17 févr.-18 mai-18

Prix à terme 2020 de l'électricité en France (€/MWh) 



 

 

 

Synthèse des  co urs  cib le

A nalys te Date

Co urs  cib le

au 

17/04/2018

Date

Co urs  cib le

au 

14/06/2017

Exane BNP Paribas 17-avr.-18 40,0 € n.d. n.d.

CM- CIC 10-avr.-18 54,0 € 17-m ai-17 60,0 €

Gilbert Dupont 21-m ars-18 36,0 € 11-m ai-17 42,6 €

Midcap Partners 16-m ars-18 45,0 € 16-m ai-17 46,3 €

Kepler Cheuvreux 15-m ars-18 35,0 € n.d. n.d.

Oddo BHF 15-m ars-18 36,0 € 2-juin-17 49,0 €

Médiane 38,0  € 47,7  €

Mo yenne 41,0  € 49,5  €

Source : Bloom berg



 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

Passage de la VE à la valeur des  capitaux propres

M€

Ajustements  Ledouble à la VE 947,5

Trésorerie provenant de l'execice des Options 38,8

Dettes des filiales Quadran mises en équivalence (227,4)

Participations mises en équivalence (34,3)

Intérêts minoritaires 6,3

Périmètre Landivisiau (22,0)

Compléments de prix (54,5)

Déficits reportables (37,2)

Autres 12,0

Ajustements  Etablissements  Présentateurs  à la VE 629,1



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

R éférence / m étho de € / act ion
Pr im e / 

(décote)
€ / act ion

Pr im e / 

(décote)

Pr i x d 'Offre 42,0  € 42,0  €

R éférences  bours ières

Spot 31,9 € 31,7% 31,9 € 31,7%

Moyenne pondérée 1 m ois 30,4 € 38,0% 30,4 € 38,0%

Moyenne pondérée 3 m ois 33,4 € 25,7% 33,4 € 25,7%

Moyenne pondérée 6 m ois 36,7 € 14,4% 36,7 € 14,4%

Moyenne pondérée 12 m ois 40,7 € 3,1% 40,7 € 3,2%

Cours cible 38,0 € 10,5% 38,0 € 10,5%

A pproches  int r insèques

Prévisions Direction 34,2 € 22,7% n.a. n.a.

Prévisions Brokers 36,6 € 14,8% 36,0 € 16,7%

A pproche ana lo gique

Multiples transactions 35,2 € 19,4% 36,3 € 15,9%

Transact io ns  sur  le capi ta l

 Acquisition des Blocs 42,0 € 0,0% 42,0 € 0,0%

E tabl i ssem ents  PrésentateursL edouble



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.direct-energie.com/
http://www.poweo.be/fr/
https://www.quadran.fr/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.total.com/fr
https://www.total-spring.fr/
https://www.lampiris.be/fr
https://www.a2a.eu/
https://www.acea.it/it
https://www.edf.fr/
https://www.edpr.com/
https://www.enel.com/
https://www.eon.com/en.html
https://www.iberdrola.es/en
https://www.innogy.com/
https://sse.co.uk/home
http://www.amf-france.org/
http://www.autoritedelaconcurrence.fr/
https://www.banque-france.fr/
https://www.cre.fr/
https://www.ccomptes.fr/fr
https://www.insee.fr/fr/accueil
https://www.legifrance.gouv.fr/
https://www.ecologique-solidaire.gouv.fr/production-delectricite
http://developpement-durable.bsocom.fr/Statistiques/
https://www.rte-france.com/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/094000185.pdf
https://www.cre.fr/media/fichiers/marches/consulter-l-observatoire-des-marches-de-detail-du-4e-trimestre-2017
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/EzPublish/113-RPA2015-ouverture-marche-electricite-concurrence.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/weoselgr.aspx
https://www.grdf.fr/documents/10184/1291504/2017+Bilan+prévisionnel+V3/e37226ca-ab2e-4a2e-9151-1a3a35703e77
http://www.ledouble.fr/wp-content/uploads/2018/02/Analyse-des-offres-publiques-2017-Janvier-2018.pdf
https://www.lesechos.fr/09/03/2017/LesEchos/22400-069-ECH_energie---la-fin-des-tarifs-reglementes--un-accelerateur-clef-de-la-concurrence.htm
https://business.lesechos.fr/directions-numeriques/digital/transformation-digitale/0301601001945-direct-energie-analyse-la-voix-de-ses-clients-320659.php
http://www.liberation.fr/france/2018/03/27/le-gouvernement-eteint-le-gaz-reglemente_1639223
http://www.plan-eco-energie-bretagne.fr/upload/docs/application/pdf/2010-12/pacte_electrique_breton.pdf
https://www.rte-france.com/sites/default/files/panorama_enr_2017.pdf


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.ledouble.fr/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re


A nnée So ciété E tabl i ssem ent  présentateur

2018 Business & Decision Portzam parc - Groupe BNP Paribas

2018 Aufem inin Rothschild

2018 A2m icile Europe Swiss Life Banque Privée

2017 Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale

2017 CCG *

2017 Eurosic Deutsche bank

2017 Etam  Développem ent Natixis et Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance

2016 Octo Technology Société Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics Microsystem s 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 Om ega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzam parc

2013 Klém urs Morgan Stanley

2013 Foncière Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

** : Transfert de siège au Royaum e-Uni.

* : Augm entation de capital réservée - article 261-2 du règlem ent général 







Com parables  bours iers

CAGR  18-20 % %  E BITDA %  E BIT

CA E BITDA E BIT 2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e

ENEL 1,2% 3,9% 5,3% 21,5% 22,1% 22,7% 13,6% 14,3% 14,8%

IBERDROLA 3,5% 6,2% 6,8% 25,3% 25,4% 26,6% 14,7% 15,0% 15,7%

EDF 2,3% 6,2% 9,1% 21,4% 22,2% 23,1% 8,6% 9,1% 9,8%

INNOGY (0,0%) 1,9% 1,4% 10,3% 10,4% 10,7% 6,7% 6,7% 6,9%

E.ON 15,9% 10,6% 12,3% 12,8% 13,0% 11,7% 7,6% 7,8% 7,2%

SSE 1,2% 6,9% 18,7% 7,3% 7,9% 8,1% 3,9% 5,3% 5,4%

EDP 3,9% 4,2% 5,2% 24,3% 24,8% 24,5% 14,3% 14,8% 14,7%

A2A 2,4% 2,8% 2,7% 21,2% 21,1% 21,4% 12,3% 12,2% 12,4%

ACEA 2,0% 3,9% 3,2% 30,0% 31,3% 31,1% 15,5% 16,0% 15,8%

Médiane 2,4% 3,9% 3,2% 24,3% 24,8% 24,5% 14,3% 14,8% 14,7%

Mo yenne 2,8% 3,6% 3,7% 25,2% 25,7% 25,7% 14,0% 14,3% 14,3%

Source : Bloom berg

Société



Mult ip les  bo urs iers

2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e

ENEL 7,0x 6,6x 6,4x 11,0x 10,3x 9,9x

IBERDROLA 8,9x 8,3x 7,9x 15,2x 14,1x 13,3x

EDF 7,8x 7,4x 6,9x 19,5x 18,0x 16,4x

INNOGY 9,0x 8,9x 8,6x 13,8x 13,8x 13,4x

E.ON 6,0x 5,8x 4,9x 10,1x 9,7x 8,0x

SSE 9,3x 8,3x 8,2x 17,1x 12,3x 12,2x

EDP 9,0x 8,5x 8,3x 15,3x 14,3x 13,9x

A2A 6,7x 6,6x 6,3x 11,5x 11,4x 10,9x

ACEA 6,2x 6,0x 5,7x 12,0x 11,7x 11,2x

Médiane 7,8x 7,4x 6 ,9x 13,8x 12,3x 12,2x

Mo yenne 7,8x 7,4x 7 ,0x 14,0x 12,8x 12,1x

Source : Bloom berg

So ciété
V E /E BITDA V E /E BIT



Mult ip les  t ransact ionnels  Com m erce

Date Acquéreur Cib le
V E /Cl ient  

(€/cl ient )

oct-17 Edison S.p.A. Gas Natural Vendita Italia 543,4

m ars-17 Stedin Holding N.V. Eni Gas & Power NV/SA n.a

juin-16 Elf Aquitaine S.A.S Lam piris N.V. 166,7

avr-15 Mayfair Equity Partners LLP OVO Energy Ltd 574,3

nov-13 Telecom  Plus PLC
Electricity Plus Supply Ltd. 

and Gas Plus Supply Ltd.
339,8

juil-11 Eni S.p.A. Nuon Belgium  NV 285,5

m ars-11 Eneco B.V. Oxxio Nederland bv 169,0

Médiane 312,6

Mo yenne 346,4

Source : S&P Capital IQ, articles de presse

Mult ip les  t ransact io nnels  Product io n

Date A cquéreur Cib le
V E /Capaci té 

(M€/MW)

oct-17 Energy Capital Partners Three Power Plants in the UK 0,13

juin-17 EPH Centrica 0,16

sept-16 Direct Energie Société Anonym e Marcinelle Energie SA 0,09

oct-15 Direct Energie Société Anonym e 3CB SAS 0,11

oct-14 KKR Credit Advisors (US) LLC

Pont-sur-Sam bre Production 

S.A.S.

 and Toul Production S.A.S.

0,18

oct-14 INEOS Industries Holdings Lim ited Grangem outh CHP Lim ited 0,17

juil-14 BP Global Investm ents Lim ited Bahia de Bizkaia Electricidad S.L. 0,57

déc-13
Macquarie Infrastructure 

and Real Assets 
Severn Power Lim ited 0,50

juin-13 Gazprom  Enel Belgium  (Marcinelle Energie) 0,48

déc-11 Balfour Beatty Pension Fund Barking Power Lim ited 0,26

oct-11 Electrabel International Holdings AES Energia Cartagena S.R.L. 0,25

avr-11 ContourGlobal Gas Natural CCGT Plant 0,39

juil-10 Alpiq Plana del Vent 0,50

avr-10 Cheung Kong Infrastructure Seabank Power Lim ited 0,37

m ai-08 International Power Portugal
40% of Turbogas

27% of Portugen Energia SA
0,31

Médiane 0,26

Moyenne 0,30

Source : S&P Capital IQ, articles de presse



Mult ip les  t ransact ionnels  Com m erce

Date Acquéreur Cible VE/EBITDA
VE/Cl ient  

(€/cl ient )

oct-17 Edison S.p.A. Gas Natural Vendita Italia 12,5x 543,4

nov-16 DCC Energy Gaz Européen n.a 220,0

juin-16 Total Lam piris N.V. n.a 171,0

Médiane 220,0

Moyenne 312,0

Mult ip les  t ransact ionnels  E o l ien

Date Acquéreur Cib le
V E /Capaci té 

(M€/MW)

avr-18 Boralex Kallista 1,4

juin-17 Direct Energie Quadran 1,5

m ai-17 EDF Energies Nouvelles Futuren 1,1

juil-17 Consortium  Mitsubishi UFJ, Sojitz, Kansai EP Invis Energy 1,3

juin-17 Glenm ont Partners Societa Energy Rinnovabili 1,7

sept-15 First State Investm ents Finerge 1,4

oct-15 Oaktree Capital Managem ent Eolia Renovables 1,6

oct-15 Consortium  (CKI, Power Assets Holdings) Iberwind 1,5

oct-15 Cerberus Renovalia Energy 1,7

juin-15 Gas Natural Fenosa Gecalsa 1,3

m ai-15 EnBW Energie Baden-Wuerttenberg Prokon Regenerative Energien 1,0

déc-14 Boralex Enel Green Power France 1,5

déc-13 Plenium  Partners FCC energia 1,4

Médiane 1,4

Moyenne 1,4

Mult ip les  t ransact ionnels  Biogaz

Date Acquéreur Cible
VE/Capaci té 

(M€/MW)

août-17 ENCE Energia y Cellulosa
Lucena biom ass power 

generation plant of EDF 
1,0

juin-15 Pool of Italian entrepreneurs BiOlevano 6,2

Médiane 3,6

Moyenne 3,6

Mul t ip les  t ransact ionnels  So la i re

Date Acquéreur Cible
VE/Capaci té 

(M€/MW)

juin-17 Direct Energie Quadran 1,5

janv-17 Sonnedix Vela Energy 4,4

nov-16 I Squared Capital T-Solar Global 2,8

déc-15 JV Quercus / Swiss Life Antin Solar Investm ents 4,0

juil-15 KKR Global Infrastructure Investors II Gestam p Asetym  Solar 3,1

juin-15 F2i Fondi Italiani per le infrastrutture Cogipower 2,5

Médiane 3,0

Moyenne 3,1



Mult ip les  t ransact ionnels  Hydraul ique

Date Acquéreur Cible
VE/Capaci té 

(M€/MW)

avr-18 Iniziative Bresciane SOA Pac Pejo 0,8

avr-16 KDRE IDRO Rotalenergia 5,6

BKW Energie AG Chi.NA.Co.S.r.l. 5,0

Médiane 5,0

Moyenne 3,8



    – –

–
Société d’expertise comptable et de commissariat aux comptes 

Inscrite au Tableau de l’Ordre des experts comptables et à la Compagnie des commissaires aux comptes de Paris 

Société par actions simplifiée au capital de 514 400 €  

RCS PARIS B 392 702 023 – TVA Intracommunautaire FR 50 392 702 023 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re


 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re


 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.cre.fr/Actualites/La-CRE-envisage-une-baisse-des-tarifs-reglementes-de-vente-d-electricite-de-0-5-pour-les-particuliers-et-une-hausse-de-1-1-pour-les-petits-profes


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Espace_actionnaire/Assemblee_generale/2018/fr/2018_07_05_-_Avis_de_convocation_avec_projets_de_resolution_AGM29052018.pdf
https://www.direct-energie.com/fileadmin/Digital/Groupe/PDF/Rapport_annuels/2017/fr/Document_de_Reference_2017.pdf


 

7.  

 

http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/technique/multimedia?docId=workspace://SpacesStore/47a4c5b7-5a21-4edb-91a9-cf0fb3722308_fr_8.0_rendition
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.businessinsider.fr/e-leclerc-prepare-offre-electricite-particuliers-professionnels


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8.  

https://www.ledouble.fr/wp-content/uploads/2018/02/Analyse-des-offres-publiques-2017-Janvier-2018.pdf


 

 

 


