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visant les actions de la société 

 

NOTE D’INFORMATION EN REPONSE 
 

ETABLI PAR LA SOCIETE ETAM DEVELOPPEMENT 

 
En application des dispositions de l’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l’article 231-26 de 
son règlement général, l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF ») a apposé le visa n°17-361 en date du 18 
juillet 2017 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Etam 
Développement et engage la responsabilité de ses signataires. 

Le visa, conformément aux dispositions de l’article L. 621-8-1, I du Code monétaire et financier, a été attribué 
après que l’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible et si les informations qu’il contient 
sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l’opportunité de l’opération ni authentification des 
éléments comptables et financiers présentés. 

 

Avis important 

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du règlement général de l’AMF, le rapport du cabinet 
Ledouble, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse. 

La présente note en réponse est disponible sur le site internet de l’AMF (www.amf-france.org) et d’Etam Développement 
(www.etamdeveloppement.com). Elle peut être obtenue sans frais auprès d’Etam Développement (57/59 rue Henri Barbusse - 92110 Clichy). 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du Règlement général de l’AMF, les informations relatives aux caractéristiques, 
notamment juridiques, financières et comptables d’Etam Développement seront mises à la disposition du public, au plus tard la veille de 
l’ouverture de l’offre publique. Un communiqué de presse sera publié conformément aux dispositions de l’article 221-3 du règlement général 
de l’AMF afin d’informer le public des modalités de mise à disposition de ces informations. 

 

http://www.amf-france.org/
http://www.etamdeveloppement.com/
http://www.google.fr/imgres?imgurl=http://www.amf-france.org/bio/images/commun/logo.gif&imgrefurl=http://www.amf-france.org/bio/default.aspx&h=104&w=363&sz=4&tbnid=MJYciYacTFjn2M:&tbnh=35&tbnw=122&prev=/search?q=amf+logo&tbm=isch&tbo=u&zoom=1&q=amf+logo&usg=__4qvzEJF2FtqF60j1lHmNqWYeb5k=&docid=DwzW4A9iRXqS9M&sa=X&ei=nSHtUZ2FHJKAhQeRo4D4BQ&sqi=2&ved=0CFEQ9QEwCg&dur=781
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE 

En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 234-2 et 233-1, 2° du 
Règlement général de l’AMF, la société Finora, société anonyme de droit belge au capital de 1 000 000 
d’euros, dont le siège social est situé avenue Louise 130A, Ixelles – 1050, Bruxelles, Belgique, identifiée 
au Registre du commerce de Bruxelles sous le numéro d’entreprise 0812.682.925 (« Finora » ou 
l’« Initiateur »), agissant de concert avec les membres du Concert (tel que défini au paragraphe 2.1 ci-
dessous), offre de manière irrévocable aux actionnaires de la société Etam Développement, société en 
commandite par actions, dont le siège social est situé 78, rue de Rivoli – 75004 Paris, immatriculée au 
Registre du commerce et des sociétés sous le numéro 308 382 035 RCS Paris (« Etam 
Développement » ou la « Société »), d’acquérir la totalité des actions de la Société non-détenues par 
le Concert au prix de 49,30 euros par action (dividende détaché) (l’« Offre »). A la date de la présente 
note en réponse, à l’exception des actions ordinaires Etam Développement, il n’existe aucun droit ou 
instrument financier pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits 
de vote de la Société. 

Les actions Etam Développement sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché 
réglementé d’Euronext à Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000035743, mnémonique 
TAM. 

Si le nombre d’actions Etam Développement non apportées à l’Offre par les actionnaires minoritaires 
ne représente pas, à la clôture de l’Offre, plus de 5% du capital social ou des droits de vote d’Etam 
Développement, l’Initiateur mettra en œuvre une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait 
Obligatoire ») conformément aux dispositions des articles 237-14 à 237-19 du Règlement général de 
l’AMF (voir le paragraphe 2.3 ci-dessous). 

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée en application des articles 233-1 et suivants du 
Règlement général de l’AMF. 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du Règlement général de l’AMF, l’Offre est 
présentée par Natixis et Rothschild Martin Maurel. Seule Natixis garantit la teneur et le caractère 
irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 

La durée de l’Offre sera de dix jours de négociation. 
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2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE 

2.1 Contexte de l’Offre 

Finora est une société holding dont 100% du capital et des droits de vote sont détenus par la famille 
Milchior. A la date de la présente note en réponse, Finora détient 3 199 295 actions de la Société 
représentant 44,49% de son capital et 5 972 975 droits de vote représentant 43,61% de ses droits de 
vote. 

Le 7 juin 2017, les familles Milchior, Tarica et Lindemann sont convenues d’un pacte d’actionnaires (le 
« Pacte ») dont les principales stipulations sont décrites au paragraphe 3.1 ci-dessous. Au résultat du 
Pacte, les familles Milchior, Tarica et Lindemann agissent de concert (le « Concert »). Le Pacte et ses 
principales stipulations ont fait l’objet d’une publicité par l’AMF conformément à la règlementation 
applicable (cf. D&I 217C1209 du 13 juin 2017). 

Au résultat de cette mise en concert, le Concert a franchi à la hausse le seuil de 30% du capital et des 
droits de vote de la Société, déclenchant, en application des dispositions de l’article 234-2 du 
Règlement général de l’AMF, l’obligation de déposer une offre publique d’acquisition sur les titres de 
la Société. 

A la date de la présente note en réponse, le Concert détient 6 923 288 actions et 13 411 461 droits de 
vote représentant, respectivement, 96,28% du capital et 97,92% des droits de vote de la Société. 

Le 7 juin 2017, Finora et la Société ont publié un communiqué de presse annonçant, d’une part, la 
conclusion du Pacte et, d’autre part, l’intention de Finora de déposer une offre publique d’acquisition 
suivie d’un retrait obligatoire sur la totalité des actions Etam Développement non détenues par le 
Concert. L’AMF a en conséquence constaté (cf. D&I 217C1171 du 8 juin 2017) que cette publication 
marquait le début de la période de pré-offre visée à l’article 223-34 de son Règlement général. 

2.2 Motifs de l’Offre 

La baisse significative de la liquidité du titre de la Société depuis plusieurs années a conduit la famille 
Lindemann à s’interroger sur les modalités de détention et d’exercice de sa participation dans la 
Société. En parallèle, l’évolution récente du groupe et les enjeux stratégiques qui se posent désormais 
à lui – en particulier concernant l’évolution de l’activité prêt-à-porter, les perspectives d’activité en 
Chine et la nécessaire réorganisation de ces activités – ont conduit la famille Lindemann à souhaiter 
participer plus activement à la définition de la stratégie de la Société. 

Les familles Milchior, Tarica et Lindemann se sont en conséquence rapprochées afin d’étudier 
ensemble quelles solutions pourraient être mises en œuvre collectivement pour assurer dans les 
meilleures conditions la poursuite du développement du groupe. Ce rapprochement les a conduits à 
conclure le Pacte, lequel est constitutif d’une action de concert au sens des dispositions de l’article 
L. 233-10 du Code de commerce. 

Conformément à la règlementation applicable, les membres du Concert étaient en conséquence tenus 
de déposer la présente Offre, laquelle permettra d’offrir aux actionnaires de la Société une liquidité 
immédiate dans des conditions de prix que le marché ne parvenait pas à leur offrir. 
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2.3 Retrait obligatoire et radiation d’Euronext Paris 

Si, à l’issue de l’offre, le nombre d’actions détenues par l’Initiateur et les personnes agissant de concert 
avec lui le permet, conformément aux dispositions des articles 237-14 à 237-16 du règlement général 
de l’AMF, l’Initiateur a l’intention de demandera à l’AMF la mise en œuvre du retrait obligatoire, étant 
précisé que les conditions de mise en œuvre d’un retrait obligatoire sont d’ores et déjà satisfaites. 

Il est à ce titre précisé qu’à la date de la présente note d’information, le Concert détient d’ores et déjà 
un nombre d’actions Etam Développement représentant plus de 95% de son capital et de ses droits de 
vote (voir le paragraphe 2.1 ci-dessus). 

En cas de Retrait Obligatoire, les actions Etam Développement qui n’auront pas été présentées à l’Offre 
seront transférées à l’Initiateur moyennant une indemnisation de leur titulaire pour un montant 
identique au prix de l’Offre, soit 49,30 euros par action Etam Développement (dividende détaché). Les 
actions Etam Développement seront radiées d’Euronext Paris le jour de négociation suivant la mise en 
œuvre du Retrait Obligatoire. 
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3. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L’OFFRE 

Sous réserve du Pacte dont les principales stipulations sont décrites au présent paragraphe 3.1 ci-
dessous, il n’existe, à la connaissance de la Société, aucun accord lié à l’Offre susceptible d’avoir un 
impact significatif sur l’appréciation de l’Offre ou son issue. En particulier, aucun membre du concert 
partie au Pacte ne bénéficie d’un complément de prix ou d’un prix de sortie garanti. 

3.1 Pacte d’actionnaires 

Le 7 juin 2017, le Pacte, constitutif d’une action de concert vis-à-vis de la Société, a été conclu entre, 
(i) les membres du groupe familial Milchior (M. Pierre Milchior, M. Laurent Milchior, Mme Vanessa 
Milchior, Mme Michèle Rachel Milchior et la société Finora), (ii) les membres du groupe familial Tarica 
(Mme Marie-Claire Milchior épouse Tarica, M. Cyrille Tarica, M. William Tarica, Mme Karine Tarica) et 
(iii) les membres du groupe familial Lindemann (M. George Lindemann et les sociétés Linto et Inteco 
Investment (limited liability companies de droit américain), toutes deux contrôlées par M. George 
Lindemann et son frère M. Robert Lindemann). 

Les principales stipulations du Pacte sont les suivantes : 

Mise en œuvre d’une politique commune 

Pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la Société, les parties se concerteront 
préalablement à toute décision du conseil de surveillance et de l’assemblée générale des actionnaires 
commanditaires de la Société, en particulier dans les domaines stratégiques suivants : 

(i) définition et mise en œuvre d’une stratégie concernant l’activité lingerie, notamment pour la 
consolidation de ses positions en France et l’amélioration de sa rentabilité à l’étranger, 

(ii) définition et mise en œuvre d’une stratégie concernant l’activité en Chine, 

(iii) définition et mise en œuvre d’une stratégie concernant l’activité prêt-à-porter, 

(iv) définition de la politique de distribution des dividendes qui, dans la mesure du possible, devra 
rester conforme à la pratique actuelle, 

(v) régulation des participations au capital de la Société. 

Les parties maintiendront l’équilibre existant au sein du concert, à savoir la prédominance de la famille 
Milchior.  

Composition du conseil de surveillance  

Le Pacte prévoit que la famille Milchior disposera de deux représentants (dont le président) au conseil 
de surveillance de la Société et que les familles Tarica et Lindemann y disposeront chacune d’un 
représentant tant qu’elles détiendront au moins 5% du capital de la Société. 

Droits spécifiques de la famille Lindemann  

Dans les domaines stratégiques, la famille Lindemann disposera des droits spécifiques suivants :  

 droit d’information régulière sur toute réflexion, étude, performance et évolution concernant 
les domaines stratégiques, 

 droit de consultation préalable sur toute décision relevant des domaines stratégiques, 
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 droit de proposition de la famille Lindemann dans les domaines stratégiques, la proposition 
faisant alors l’objet d’un débat entre les parties.  

Transferts de titres 

Le Pacte prévoit les principales stipulations suivantes en matière de transferts de titres :  

 Notification de transfert : toute partie souhaitant réaliser un transfert de titres doit au préalable 
notifier aux autres parties son projet de transfert ; 

 Adhésion au pacte d’actionnaires : chaque partie transférant des titres à un tiers au pacte 
s’engage à obtenir l’adhésion dudit tiers au pacte, en la même qualité que la sienne, au plus tard 
concomitamment au transfert ; 

 Droit de sortie conjointe : les parties disposent (i) d’un droit de sortie conjointe totale en cas de 
transfert d’une participation de contrôle par la famille Milchior et (ii) d’un droit de sortie 
conjointe proportionnelle en cas de transfert de titres ne portant pas sur une participation de 
contrôle ; 

 Transferts libres : les transferts suivants ne sont pas soumis au droit de sortie conjointe : (i) 
transferts à des personnes contrôlées par ou contrôlant la partie concernée, (ii) transferts à des 
descendants en ligne directe dans le cadre de donations, (iii) transferts au sein de chacune des 
familles Milchior, Tarica et Lindemann, (iv) transferts entre la famille Tarica et la famille 
Milchior ; 

 Obligation de sortie conjointe : la famille Tarica et la famille Lindemann sont soumises à une 
obligation de sortie conjointe en cas d’acceptation par la famille Milchior d’une offre ferme d’un 
tiers d’acquérir la totalité des titres de la Société ; 

 Anti-Dilution : les parties seront traitées pari passu pour toute émission de titres. 

Durée du pacte d’actionnaires 

Le Pacte est conclu pour une durée indéterminée avec un minimum de cinq ans. À l’issue de cette 
durée minimum, chaque partie peut résilier le Pacte moyennant un préavis de six mois.  

3.2 Intention des membres du conseil de surveillance 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19, 6° du règlement général de l’AMF, les membres du 
conseil de surveillance de la Société ont indiqué selon le tableau suivant leur intention d’apporter ou 
de ne pas apporter leurs titres à l’Offre : 

 

Fonctions au sein 

du conseil de 

surveillance

Membres du 

Concert

Apport de actions 

à l'Offre

Madame Rachel Milchior Présidente Oui Non

Monsieur Jacques Mahaut Membre Non Oui

Monsieur Jean-Pierre Nordman Membre Non Oui

Monsieur Raphaël Palti Membre Non Oui

Monsieur Michel Rowan Membre Non Oui

Monsieur Alexis Gurdjian Membre Non Oui

Monsieur George Lindeman Membre Oui Non

Madame Alexandra Rocca Membre Non Oui

Madame Catherine Barba Membre Non Oui

Madame Emmanuelle de Noirmont Membre Non Oui
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4. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT – ATTESTATION D’EQUITE 

Conformément aux dispositions de l’article 261-1, I et II, du Règlement général de l’AMF, le cabinet 
Ledouble, représenté par Madame Agnès Piniot et Madame Stéphanie Guillaumin, a été désigné le 7 
juin 2017 par le conseil de surveillance de la Société en qualité d’expert indépendant afin d’établir un 
rapport sur les conditions financière de l’Offre et le Retrait Obligatoire. 

Ce rapport en date du 28 juin 2017 et son addendum en date du 11 juillet 2017 sont intégralement 
reproduits ci-dessous. 
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5. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du Règlement général de l’AMF, le conseil de 
surveillance de la Société s’est réuni le 30 juin 2017, sur convocation faite conformément aux statuts 
de la Société, à l’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur l’intérêt et les 
conséquences du projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. 

Etaient présents : 

 Madame Rachel Milchior, Présidente 

 Monsieur Jacques Mahaut 

 Monsieur Jean-Pierre Nordman 

 Monsieur Raphaël Palti 

 Monsieur Michel Rowan 

 Monsieur Alexis Gurdjian 

 Monsieur George Lindeman 

 Madame Catherine Barba 

Etaient absents et excusés : 

 Madame Alexandra Rocca 

 Madame Emmanuelle de Noirmont 

Les débats et le vote sur l’avis motivé du conseil de surveillance se sont tenus sous la présidence de 
Mme Rachel Milchior, en sa qualité de président du conseil de surveillance. 

Mme Rachel Milchior et M. George Lindemann, membres du conseil de surveillance intéressés par 
l’Offre pour être membre du même concert Milchior, Tarica, Lindemann que l’initiateur, n’ont pas pris 
part au vote. 

Préalablement à la réunion, les membres du conseil de surveillance ont eu connaissance : 

 du pacte d’actionnaires constitutif d’une action de concert en date du 7 juin 2017 conclu entre 
les membres des familles Milchior, Tarica et Lindemann, 

 du communiqué de presse de l’Initiateur et de la Société du 7 juin 2017 annonçant le projet 
d’Offre ainsi que ses principales caractéristiques et modalités ; 

 du projet de note d’information établi par la société Finora (initiateur de l’Offre), contenant 
notamment le contexte et les motifs de l’Offre, les intentions de l’initiateur, les caractéristiques 
de l’Offre et les éléments d’appréciation du prix de l’Offre ; 

 de l’attestation d’équité en date du 28 juin 2017, établie par le Cabinet Ledouble, expert 
indépendant désigné par le conseil de surveillance lors de sa séance du 7 juin 2017, 
conformément aux dispositions des articles 261-1 et suivants du Règlement général de l’AMF ; 

 du projet de note en réponse de la Société, établi conformément aux dispositions de l’article 
231-19 du Règlement général de l’AMF. 
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Analyse de l’Offre 

Le conseil de surveillance a constaté que : 

 l’Initiateur contrôle, de concert avec les membres des familles Milchior, Tarica et Lindemann, 
96,28% du capital et 97,92% des droits de vote de la Société ; 

 l’Offre porte sur la totalité des actions de la Société non détenues par l’Initiateur et les 
personnes agissant de concert avec lui ; 

 le prix de l’Offre extériorise une prime significative sur les références de cours de bourse avant 
annonce, comprise entre 53,8% et 64,4% en fonction de la période retenue, et une prime de 
16,7% par rapport à la valeur centrale de la valorisation par actualisation des flux futurs de 
trésorerie disponibles ; 

 l’Offre permet aux actionnaires de la Société qui apporteront leurs actions à l’Offre d’obtenir 
une liquidité immédiate sur l’intégralité de leur participation ; 

 le résultat de l’Offre n’aura aucune incidence sur le contrôle de la Société, déjà détenu de 
concert par les familles Milchior, Tarica et Lindemann, lesquelles ont réitéré, notamment dans 
le cadre du pacte d’actionnaires conclu le 7 juin 2017, leur engagement à long terme dans la 
Société ; 

 l’initiateur a d’ores et déjà annoncé son intention de mettre en œuvre une procédure de retrait 
obligatoire à l’issue de l’Offre. 

Le conseil de surveillance a relevé les intentions de l’initiateur pour les douze mois à venir, à savoir, en 
particulier : 

 Etam Développement entend poursuivre son activité dans la continuité de la stratégie 
actuellement suivie ; 

 l’Offre ne s’inscrivant pas dans le cadre d’un projet de rapprochement avec d’autres sociétés, il 
n’existe pas de synergies ou d’économies qui lui soient liées ni de perspective de fusion ; 

 l’Offre n’aura aucun impact en matière d’emploi ; 

 l’Initiateur n’a pas l’intention de modifier la politique de distribution de dividendes de la 
Société ; 

 l’Initiateur a l’intention de mettre en œuvre la procédure de retrait obligatoire à l’issue de 
l’Offre, étant précisé qu’il détient d’ores et déjà de concert plus de 95% du capital et des droits 
de vote de la Société (seuil nécessaire à la mise en œuvre de la procédure de retrait obligatoire) ; 

 l’Initiateur se réserve la possibilité, à l’issue de l’Offre, de modifier les statuts de la Société et, le 
cas échéant, la forme sociale de la Société. 

Le conseil de surveillance a également étudié le rapport de valorisation de la Société établi par 
Rothschild Martin Maurel et Natixis ainsi que l’attestation d’équité établie par le Cabinet Ledouble, 
expert indépendant nommé par décision du conseil de surveillance en date du 7 juin 2017. 

Le conseil de surveillance relève que les conclusions de cette attestation d’équité sont les suivantes : 
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« A l’issue de nos travaux de valorisation du titre Etam Développement, nous sommes 
d’avis que le prix proposé de 49,3 € coupon détaché soit 50,0 € coupon attaché, est 
équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires apportant leurs titres à l’Offre 
Publique d’Achat Simplifiée suivie d’une procédure de Retrait Obligatoire. » 

Avis du conseil de surveillance 

Au regard des éléments qui précèdent, le conseil de surveillance, après en avoir délibéré, a rendu l’avis 
motivé suivant, à l’unanimité des membres présents prenant part au vote, en ce compris ses membres 
indépendants : 

L’Offre est dans l’intérêt : 

 de la Société, dans la mesure où la Société est d’ores et déjà contrôlée à ce jour par le concert 
Milchior, Tarica, Lindemann ; 

 de ses actionnaires, puisque le prix proposé par l’initiateur de 49,30 euros par action (dividende 
détaché) est considéré comme équitable par l’expert indépendant et valorise correctement les 
actions détenues par les actionnaires ; 

 de ses salariés, puisque l’Offre ne devrait pas avoir d’incidence particulière sur la politique 
poursuivie par la Société en matière d’emploi et de gestion des relations sociales et des 
ressources humaines dans la mesure où l’Initiateur, directement ou indirectement, seul ou de 
concert, contrôle d’ores et déjà la Société. 

Après en avoir délibéré, compte tenu de l’opportunité de liquidité immédiate que cette Offre 
représente, à un prix attractif, y compris dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire, le conseil 
d’administration, à l’unanimité des votants, recommande aux actionnaires de la Société d’apporter 
leurs actions à l’Offre. 
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6. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE 

6.1 Forme juridique de la Société 

Etam Développement est une société en commandite par actions française régie notamment par le 
livre deuxième du Code de commerce. Ce statut a été adopté par l’assemblée générale extraordinaire 
du 29 mai 1996 afin de préserver l’identité et la culture de l’entreprise et d’assurer ainsi sa pérennité 
à long terme, dans l’intérêt du Groupe et de l’ensemble des actionnaires. 

6.1.1 Fonctionnement d’une société en commandite par actions 

Au sein d’une société en commandite par actions, il existe deux sortes d’associés : 

 les associés commanditaires, apporteurs de capitaux, qui ne sont responsables des dettes sociales 
qu’à concurrence du montant de leurs apports ; 

 les associés commandités, apporteurs en industrie, qui sont tenus indéfiniment et solidairement 
responsables des dettes sociales envers les tiers. Une même personne peut avoir la double qualité 
d’associé commandité et commanditaire. 

Un conseil de surveillance est nommé par l’assemblée générale des actionnaires et chargé de contrôler 
la gestion de l’entreprise. Les commandités, même commanditaires, ne peuvent être élus, ni participer 
à la désignation des membres du conseil de surveillance. 

6.1.2 Associés commandités de la Société (article 1 des statuts) 

Les associés commandités sont M. Pierre Milchior, Mme Marie-Claire Tarica, Melle Vanessa Milchior, 
M. Laurent Milchior et Gerset, société par actions simplifiée dont le siège social est à Clichy (92110), 
57-59 rue Henri Barbusse. 

6.1.3 Droits et obligations des associés commandités (article 13 des statuts) 

Les décisions des assemblées, tant ordinaires qu’extraordinaires, ne sont valablement prises que si 
elles sont adoptées par la majorité des associés commandités (par exception, l’accord des 
commandités n’est pas requis pour les décisions concernant la nomination et la révocation des 
membres du conseil de surveillance et des commissaires aux comptes, la fixation de leur rémunération 
et l’approbation des conventions soumises à autorisation). 

Les droits des associés commandités dans le résultat de la Société sont rappelés au paragraphe 
« Répartition des bénéfices et modalités de paiement des dividendes (article 23 des statuts) ». Les 
associés commandités sont tenus indéfiniment et solidairement responsables des dettes sociales 
envers les tiers. 

Tout associé commandité non gérant est en droit d’exercer un contrôle sur la gestion de la Société et 
dispose à cet effet des mêmes pouvoirs d’investigation que les commissaires aux comptes. La 
désignation de tout nouvel associé commandité est faite par décision de l’assemblée générale 
extraordinaire prise avec l’accord de tous les associés commandités. 
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6.1.4 La gérance (articles 14 et 15 des statuts) 

Aux termes des statuts, la Société est administrée et gérée par un ou plusieurs gérants personnes 
physiques ou morales ayant la qualité d’associés commandités. Les gérants actuels sont M. Pierre 
Milchior, M. Laurent Milchior et Mme Marie-Claire Tarica. 

6.1.5 Nomination-révocation des gérants 

La nomination et la révocation de tout gérant est de la compétence de la société Gerset, pour autant 
qu’elle ait la qualité d’associé commandité à la date de la décision. A défaut pour Gerset de détenir 
cette qualité, la nomination et la révocation de tout gérant seront de la compétence de l’assemblée 
générale ordinaire des associés commanditaires, agissant sur proposition et avec l’accord de tous les 
associés commandités. 

6.1.6 Durée de la gérance 

Les fonctions de gérant sont à durée indéterminée. Elles prennent fin par le décès, l’incapacité ou 
l’interdiction, le redressement, la liquidation judiciaire, la faillite personnelle, la révocation ou la 
démission et le dépassement de l’âge de 85 ans sauf prorogation décidée par la majorité des associés 
commandités et ce, pour une durée de cinq ans renouvelable une fois. En cas de vacance de la gérance 
pour cause d’incapacité ou de décès simultané des gérants, la gérance sera assurée par les 
commandités statuant à la majorité simple et ce, jusqu’à la désignation de la nouvelle gérance. 

La perte de la qualité de gérant entraîne automatiquement et de plein droit la perte de la qualité 
d’associé commandité. La Société n’est pas dissoute en cas de cessation des fonctions d’un gérant, 
pour quelque cause que ce soit. Le gérant qui démissionne doit prévenir chacun des associés 
commandités six mois au moins à l’avance. 

6.1.7 Rapport avec les tiers 

Chacun des gérants a tous pouvoirs pour engager la Société à l’égard des tiers. Il les exerce dans les 
limites de l’objet social et sous réserve de ceux expressément attribués par la loi et les statuts au 
conseil de surveillance et aux assemblées générales d’actionnaires. Les cautions, avals et garanties 
donnés par la Société doivent faire l’objet d’une autorisation prise à la majorité des associés 
commandités. Ces derniers peuvent consentir une autorisation globale annuelle. 

6.1.8 Rapport avec la Société et les actionnaires 

Dans les rapports avec la Société et les actionnaires, les gérants peuvent prendre entre eux toutes 
mesures qu’ils jugent souhaitables pour assurer l’unité de gestion et de représentation de la Société. 
Les gérants peuvent procéder, sous leur responsabilité, à toutes délégations de pouvoirs qu’ils jugent 
nécessaires au bon fonctionnement de la Société et du groupe. 

6.1.9 Rémunération de la gérance 

La gérance ne reçoit aucune rémunération statutaire. Toute autre rémunération de la gérance, qu’elle 
soit fixe, proportionnelle ou indexée, est fixée et modifiée par l’assemblée générale ordinaire statuant 
avec l’accord de la majorité des associés commandités. Sa répartition entre les gérants est décidée par 
ces derniers. Des options d’achat ou de souscription d’actions de la Société peuvent être accordées 
aux gérants par décision de la majorité des associés commandités sur autorisation de l’assemblée 
générale extraordinaire. 
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6.1.10 Règles d’affectation et de répartition des bénéfices 

Les comptes de la Société clos à la fin de chaque exercice sont arrêtés par la gérance. La gérance établit 
le rapport de gestion prévu par la loi. 

Le droit aux bénéfices des associés commandités est égal à 1% du montant du bénéfice distribuable 
de chaque exercice. Il est prélevé sur le bénéfice distribuable de chaque exercice. Le versement des 
sommes correspondant au droit aux bénéfices des associés commandités intervient dans les 3 mois 
suivant l’approbation des comptes de chaque exercice par l’assemblée générale. Ces sommes sont 
réparties entre les associés commandités dans les proportions définies à la majorité des associés 
commandités et à défaut, par parts égales. Les associés commandités n’ont aucun droit sur les réserves 
ni sur le boni de liquidation. Sous réserve des droits des associés commandités définis ci-dessus, les 
actionnaires disposent de la totalité des droits sur les bénéfices de chaque exercice, sur toutes réserves 
et sur tout boni de liquidation. 

Après prélèvement des sommes revenant aux associés commandités, l’assemblée générale peut 
décider toutes affectations autorisées par la loi les bénéfices distribuables et les réserves revenant aux 
actionnaires. En outre, les réserves peuvent, sur décision de l’assemblée ordinaire, être affectées à 
l’amortissement total ou partiel des actions. Les actions intégralement amorties sont remplacées par 
des actions de jouissance ayant les mêmes droits que les actions anciennes à l’exception du droit au 
remboursement du capital. Les réserves peuvent également être incorporées au capital. 

Les dividendes sont mis en paiement aux époques et lieux désignés par la gérance dans un délai 
maximum de neuf mois à compter de la clôture de l’exercice, sous réserve de la prolongation de ce 
délai par justice. 

6.2 Structure du capital de la Société 

Le tableau ci-dessous présente la répartition du capital de la Société à la date de la présente note en 
réponse : 

 

nb % nb %

Pierre Milchior 723 472 10,06% 1 446 944 10,58%

Laurent Milchior 361 820 5,03% 723 640 5,29%

Vanessa Milchior 361 820 5,03% 723 640 5,29%

Rachel Milchior 1 820 0,03% 3 640 0,03%

Finora (1) 3 199 295 44,49% 5 972 975 43,66%

Sous-total Groupe Milchior 4 648 227 64,64% 8 870 839 64,84%

Marie-Claire Tarica 525 205 7,30% 1 040 910 7,61%

Cyrille Tarica 200 000 2,78% 400 000 2,92%

William Tarica 200 000 2,78% 400 000 2,92%

Karine Tarica 200 000 2,78% 400 000 2,92%

Sous-total Groupe Tarica 1 125 205 15,65% 2 240 910 16,38%

Linto (2) 564 275 7,85% 1 128 550 8,25%

Inteco Investment (2) 583 037 8,11% 1 166 074 8,52%

George Lindemann 2 544 0,04% 5 088 0,04%

Sous-total Groupe Lindemann 1 149 856 15,99% 2 299 712 16,81%

Sous-total Concert 6 923 288 96,28% 13 411 461 98,03%

Public 267 143 3,72% 269 248 1,97%

Total 7 190 431 100,00% 13 680 709 100,00%
(1) Finora est détenue par la famille Milchior.

(2) Limited Liability Company de droit américain.

Actions Droits de vote
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A la connaissance de la Société, il n’existe aucun autre actionnaire détenant directement ou 
indirectement, seul ou de concert, plus de 5% du capital et des droits de vote de la Société. 

6.3 Restrictions statutaires 

Il n’existe pas de restriction statutaire à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions. 

6.4 Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société 

A la connaissance de la Société, à la date de la présente note en réponse, le capital social d’Etam 
Développement est réparti ainsi qu’il est indiqué au paragraphe 6.2 ci-dessus. 

Au cours des douze derniers mois, à l’exception de la déclaration de franchissement de seuils 
consécutive à la conclusion du Pacte mentionnée au paragraphe 2.1 ci-dessus, aucune déclaration de 
franchissement de seuil ou d’opération sur titres n’a été portée à la connaissance de la Société. 

6.5 Titres comportant des droits de contrôle spéciaux 

Il n’existe pas de droit de contrôle spéciaux. Toutefois, il existe un droit de vote double. 

L’assemblée générale du 24 mars 1997 a modifié les statuts de la Société et précisé qu’un droit de vote 
double est attribué à toutes les actions entièrement libérées pour lesquelles est justifiée une 
inscription nominative au nom d’un même actionnaire depuis 4 ans au moins, ainsi qu’aux actions 
nominatives nouvelles attribuées gratuitement à un actionnaire en cas d’augmentation de capital par 
incorporation de réserves, bénéfices et primes d’émission, à raison d’actions bénéficiant de ce droit. 
Ce droit de vote double cesse dès lors que les actions qui en bénéficient font l’objet d’une conversion 
au porteur ou d’un transfert, hormis tout transfert du nominatif au nominatif par voie de succession 
ou donation familiale. 

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

Il n’existe pas de mécanisme de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du personnel 
avec des droits de contrôle qui ne sont pas exercés par ces derniers. 

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

Les membres du groupe familial Milchior (familles Milchior et Tarica) ont signé en date du 31 juillet 
2006 un engagement collectif de conservation de titres conformément à l’article 787 B du Code général 
des impôts, aux termes duquel ils se sont engagés à conserver collectivement 2 364 792 actions Etam 
Développement. Ces actions représentent aujourd’hui 29,6 % des droits financiers et 20,52 % des 
droits de vote attachés aux actions émises par la Société. 

Cet engagement collectif a été conclu pour une durée de deux ans à compter du 31 juillet 2006. Il est 
renouvelable par tacite reconduction pour des périodes de deux ans et il est toujours en vigueur. 

6.8 Règles applicables à la nomination et au remplacement de la gérance et à la modification 
des statuts 

Les règles de nomination et de révocation de la gérance sont les règles légales et statutaires décrites 
au paragraphe 6.1.5. 
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La modification des statuts de la Société se fait conformément aux dispositions légales et 
réglementaires. 

6.9 Pouvoirs de la gérance en particulier l’émission et le rachat d’actions 

6.9.1 Émissions d’actions 

Le tableau ci-dessous récapitule les délégations et autorisations en matière d’augmentation de capital 
en cours de validité : 

 

6.9.2 Rachat d’actions 

Néant. 

6.10 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de 
contrôle de la Société 

En cas de changement de contrôle de la Société, toutes les sommes dues au titre du crédit multilatéral 
dit « Club Deal 2012 » signé en décembre 2012, et du placement privé de type 
« Schuldscheindarlehen » de juillet 2011 deviendraient exigibles de plein droit. 

6.11 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil de surveillance, de la 
gérance 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’accords particuliers prévoyant des indemnités en cas de cessation des fonctions des 
gérants. 

Le groupe Etam Développement a négocié avec certains de ses dirigeants des indemnités à verser en 
cas de départ. L’engagement global s’élève à 1,4 million d’euros au 31 décembre 2016 comme au 31 
décembre 2015. 

autorisé utilisé en vigueur

Délégation de compétence afin d’émettre des actions ou valeurs 

mobilières donnant accès au capital avec maintien du droit 

préférentiel de souscription (1)

30-mai-17 30-juil-19 10 000 000 € - 10 000 000 €

Délégation de compétence afin d’émettre des actions ou valeurs 

mobilières donnant accès au capital avec suppression du droit 

préférentiel de souscription (1)

30-mai-17 30-juil-19 2 400 000 € - 2 400 000 €

Délégation de compétence afin d’émettre des actions ou valeurs 

mobilières donnant accès au capital avec suppression du droit 

préférentiel de souscription par placement privé

30-mai-17 30-juil-19
20 % du capital 

par an
-

20 % du capital 

par an

Délégation de compétence afin d’augmenter le capital par 

incorporation de réserves, bénéfices, primes
30-mai-17 30-juil-19 179 753 918 € - 179 753 918 €

Délégation de compétence afin d’augmenter le capital en vue de 

rémunérer des apports en nature
30-mai-17 30-juil-19 10 % du capital - 10 % du capital

Autorisation d’émettre des stocks-options (2) 27-mai-16 27-juil-19
2 % du capital 

(2)
- 2 % du capital

Autorisation d’attribuer des actions gratuites (2) 27-mai-16 27-juil-19
2 % du capital 

(2) - 2 % du capital

(1) Plafonds communs.

(2) Plafonds communs.

Montant nominalDate de 

l’AGE

Date 

d’expiration
Autorisation
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7. MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du Règlement général de l’AMF, les « Autres 
informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables d’Etam 
Développement feront l’objet d’une note spécifique déposée auprès de l’AMF et mise à disposition du 
public selon les modalités propres à assurer une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille 
de l’ouverture de l’Offre. 
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8. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 

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. 

Pierre Milchior 
Gérant 

 


