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OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE  
 

VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE  
 

 
 
 

INITIEE PAR LA SOCIETE 
 
 

 
 
 

NOTE EN REPONSE ETABLIE PAR TESSI 
 
 

 
En application de l’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l’article 231-26 de son 
règlement général, l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF ») a apposé le visa n° 19-039 le 
5 février 2019 sur la présente note en réponse. 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 dispositions des articles 231-19 et 261-1 et suivants du règlement général de 
l’AMF, le rapport du cabinet NG Finance, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la 
présente note en réponse. 
 
 
La présente note en réponse est disponible sur les sites internet de la société TESSI (www.tessi.fr) et 
de l’AMF (www.amf-france.org) et peut être obtenue sans frais auprès de : 
 

TESSI 
177 Cours de la Libération 

38100 – GRENOBLE 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations 
relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de la société TESSI 
seront déposées auprès de l’AMF et mises à la disposition du public, selon les mêmes modalités, au 
plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre publique. 
 
Un communiqué sera diffusé au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre publique, 
conformément aux dispositions des articles 231-28 et 221-3 du règlement général de l’AMF, afin 
d’informer le public des modalités de mise à disposition de ces documents.  
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE  
 
En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement de l’article 233-1 1° du règlement gé néral 
de l’AMF, la société Pixel Holding, société par actions simplifiée au capital de 1.178.591,73 euros, 
dont le siège social est situé 30 bis rue Sainte-Hélène à Lyon (69002), dont le numéro d’identification 
est 820 503 621 RCS Lyon (« Pixel Holding » ou l’« Initiateur  »), propose de manière irrévocable 
aux autres actionnaires de la société Tessi, société anonyme au capital de 5.620.9741 euros, dont le 
siège social est situé 177, cours de la Libération et du Général de Gaulle à Grenoble (38100), dont le 
numéro d’identification est 071 501 571 RCS Grenoble (« Tessi  » ou la « Société  »), d’acquérir dans 
les conditions décrites dans la note d’information visée par l’AMF le 5 février 2019 (la « Note 
d’Information  »), la totalité de leurs actions Tessi dans le cadre d’une offre publique d’achat 
simplifiée dont les conditions sont décrites ci-dessous (l’« Offre  »).  
 
Les actions émises par la Société sont admises aux négociations sur le compartiment B du marché 
réglementé d’Euronext à Paris (« Euronext Paris  ») sous le code ISIN FR0004529147 (mnémonique 
TES). 
 
Le prix de l’Offre est de 160 euros par action Tessi2. 
 
L’Offre porte sur la totalité des actions existantes de Tessi non détenues, directement ou 
indirectement, seul ou de concert, par l’Initiateur à la date du dépôt de l’Offre, ce nombre étant 
déterminé comme suit :  
 

• actions Tessi existantes3 2.810.487 

moins actions gratuites Tessi en période de 
conservation juridiquement indisponibles 

12.809 

moins actions Tessi détenues par l’Initiateur 1.741.882 

Total des actions Tessi concernées par l’Offre 1.055.796 

 
soit un nombre maximum de 1.055.796 actions Tessi représentant 37,57 % du capital et 37,69 % des 
droits de vote sur la base d’un nombre total de 2.810.487 actions et de 2.816.236 droits de vote 
théoriques de la Société4.  
 
Il est précisé que l’Initiateur a acquis sur le marché 221.771 actions entre le 9 janvier 2019 et le 
4 février 2019 (inclus) au prix de l’Offre, conformément à l’intention qu’il avait exprimée dans le projet 
de note d’information déposé le 8 janvier 2019 auprès de l’AMF et en application de l’article 231-38 IV 
du règlement général de l’AMF. Il est précisé à toutes fins utiles que les actions TESSI ainsi acquises 
sont comprises dans les 1.741.882 actions détenues par l’Initiateur indiquées dans le tableau ci-
dessus. 
 
Il est indiqué que la Société a attribué des actions gratuites (Directoires des 21 septembre 2017, 
21 novembre 2017 et 21 décembre 2018)5 qui représentent un nombre égal à 46.491 actions Tessi, 
qui seront, sous réserve des cas exceptionnels de levée des indisponibilités prévues par les 
dispositions légales ou réglementaires applicables (décès ou invalidité du bénéficiaire) : 

                                                           
1  Calculé sur la base d’un capital composé de 2.810.487 actions au 21 décembre 2018 
2  Etant précisé à toutes fins utiles que ce prix de 160 euros s’entend avant détachement du dividende exceptionnel et de 

l’acompte sur dividende, payables postérieurement à la clôture de l’Offre, tels que décrits au point 2 de la présente 

note en réponse, qui seront respectivement soumis au vote de l’Assemblée générale des actionnaires de Tessi et à la 

décision du Directoire. 
3  Dont 1.648 actions auto-détenues au 31 janvier 2019. Source : information transmise par le teneur de compte de la 

Société au 31 janvier 2019 
4  Source : Information transmise par le teneur de compte de la société en date du 31 janvier 2019 
5  Dans le cadre des décisions du directoire de la Société des 21 septembre 2017 21 novembre 2017 et 21 décembre 2018, 

utilisant l’autorisation qui lui a été octroyée par l’Assemblée Générale Mixte de la Société du 29 juin 2017. 
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(i) pour 33.682 d’entre elles, des actions à émettre encore en période d’acquisition à la date de 
clôture de l’Offre, qui ne sont par conséquent pas visées par l’Offre, et 

 
(ii) pour 12.809 d’entre elles, des actions déjà émises mais en période de conservation à la date de 

clôture de l’Offre et qui, dans la mesure où elles sont juridiquement indisponibles, ne sont pas 
non plus visées par l’Offre comme indiqué dans le tableau ci-dessus. 

 
Il n’existe pas d’autres titres ou instrument financier pouvant donnant accès immédiatement ou à 
terme au capital ou aux droits de vote de Tessi.  
 
L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions 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 ODDO BHF SCA (l’« Etablissement Présentateur » ou « ODDO BHF »), qui garantit 
la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre.   
 
Les conditions financières de l’Offre ont fait l’objet d’un examen par le cabinet NG Finance, désigné 
en qualité d’expert indépendant, dont le rapport est reproduit en section 8 de la présente note en 
réponse. 
 
 
2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE  
 
 
L'Offre s’inscrit dans le cadre de l’annonce du 7 janvier 2019 de Tessi, par voie de communiqué de 
presse, des opérations suivantes : 
 

- Le refinancement de son endettement financier auprès de partenaires bancaires ; 
 

- Le versement d’un dividende exceptionnel et d’un acompte de dividende, sous réserve de 
l’approbation par l’Assemblée Générale des actionnaires de Tessi dont l’avis de réunion a été 
publié le 9 janvier 2019, représentant un montant cumulé de 42,70 euros par action, soit 
120 millions d’euros (dont 54,10 millions euros, soit 19,25 euros par action, de dividende 
exceptionnel et 65,91 millions d’euros, soit 23,45 euros par action, d’acompte sur dividende) ;  

 
Le Conseil de Surveillance de Tessi a approuvé ces différents projets dès lors que : 
 

- Tessi a obtenu l’accord de ses partenaires bancaires pour le refinancement de l’intégralité de 
sa dette, avec une nouvelle dette senior de 165 millions d’euros induisant un levier net 2018 
d’environ 0,5x EBITDA avant dividende et 2,5x EBITDA après dividende. Cet accord prévoit la 
signature d’une documentation bancaire dont les principaux termes ont déjà été convenus 
entre les parties. La Société obtiendra ainsi des conditions d’endettement à la fois plus 
favorables avec une baisse du coût de financement de 10bps, et plus flexibles, avec un 
allongement de 2 ans de la maturité de ses dettes et un allègement des covenants (passage 
de 2 covenants à un seul). Ces ressources permettront à Tessi de rembourser le prêt 
d’actionnaire que lui a consenti Pixel Holding en 2017, et concourront au financement des 
distributions précédemment évoquées ; 

 
- Les distributions proposées par Tessi permettront à la Société de distribuer le produit de la 

cession de la participation détenue dans CPoR Devises réalisée le 31 décembre 2018, et de 
s’adapter au recentrage de ses activités sur le Business Process Outsourcing (BPO) ; 

 
- Le Conseil de surveillance a considéré que ce refinancement et les distributions de dividende 

et d’acompte sur dividende envisagées sont ainsi conformes aux intérêts de Tessi. Cette 
appréciation a été portée notamment au vu des résultats d’une mission d’expertise 
indépendante confiée au cabinet Sorgem Evaluation qui conclut « dans les conditions 
actuelles de marché tant économiques que financières, l’opération de refinancement 
envisagée ne remet pas en cause la solvabilité ni la viabilité de la société TESSI ». 
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Par ailleurs, dans le cadre d’une opération de « sale and lease back », la Société a conclu une 
promesse de vente le 20 décembre 2018, dont la réalisation est prévue pour le premier trimestre 
2019. Cette opération consistera à céder plusieurs locaux détenus par la Société (à Bordeaux, 
Nanterre, Lyon et Coulommiers) pour un montant de 19,8 millions d’euros net des frais de cession, 
puis de procéder à une location de ces derniers moyennant le paiement de loyers de l’ordre de 
1,4 million d’euros par an fondés sur le montant des loyers actuels. 
 
L’Offre permettra par conséquent d’offrir aux actionnaires de Tessi une liquidité immédiate sur 
l’intégralité de leur participation, dans un contexte (i) de changement de structure bilancielle de Tessi 
accompagnée d’une augmentation du levier d’endettement, (ii) d’un recentrage des activités de Tessi 
sur ses activités de BPO et (iii) d’une faible liquidité de l’action Tessi sur le marché.  
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3. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIV E SUR L’APPRECIATION 
DE L’OFFRE OU SON ISSUE 

3.1 Prêt d’actionnaire entre l’Initiateur et la Société 

Il est rappelé que l’Initiateur a consenti à la Société, le 12 janvier 2017, un prêt intragroupe d’un 
montant initial de 47.800.000 euros, ayant pour objet le refinancement partiel de l’endettement 
financier du groupe Tessi rendu exigible au titre du changement de contrôle de Tessi résultant de 
l’acquisition de la participation majoritaire détenue par la famille Rebouah au capital de Tessi par Pixel 
Holding. Ce prêt a été consenti pour une durée de sept ans et demi avec remboursement in fine et 
produisait initialement des intérêts à un taux de 4,8%, ce taux ayant été fixé lors de la mise en place 
du prêt sur la base du rapport du cabinet NG Finance, agissant en qualité d’expert externe. 
 
Ce taux d’intérêt initial de 4,8% a ensuite été ramené à 3,8 %, par avenant avec effet au 
20 juillet 2017, à la suite d’une renégociation ayant donné lieu à une réduction de 1% des taux 
d’intérêts applicables aux financements reçus par Pixel Holding au titre de sa documentation de 
financement en date du 12 janvier 2017. 
 
Il est envisagé que Tessi procède au remboursement intégral de ce prêt d’actionnaire, correspondant 
à un montant de 29,37 millions d’euros. Le conseil de surveillance de Tessi a autorisé le 
7 janvier 2019 un tel remboursement, sous réserve de la mise en place du refinancement du groupe 
Tessi annoncé dans son communiqué de presse du 7 janvier 2019. Ce remboursement aurait lieu 
postérieurement à la clôture de l’Offre. 

3.2 Autres accords 

En dehors des opérations décrites en section 2 (Contexte et motifs de l’Offre) de la présente note en 
réponse, des promesses d’achat et de vente croisées portant sur les actions gratuites décrites en 
section 2.4 (Situation des bénéficiaires d’actions gratuites) de la Note d’Information et du prêt 
d’actionnaire mentionné ci-dessus, la Société n’a connaissance d’aucun autre accord susceptible 
d’avoir une incidence sur l’appréciation de l’Offre ou son issue.  
 
En particulier, il n’existe pas d’engagements d’apport ou de non-apport à l’Offre. 
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4. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE TESSI 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, les membres du 
Conseil de Surveillance de la Société se sont réunis le 7 janvier 2019, 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 ou représentés audit Conseil de Surveillance, Monsieur Vincent Menez, Madame 
Marine Drumain Dentressangle, Monsieur Jean-Louis Savoye, Madame Nathalie Gak, la Société HLD 
Conseils (représentée par Monsieur Jean-Hubert Vial), Monsieur Michel Angé (membre indépendant), 
la société Fondelys (représentée par Monsieur Henri Dufer) (membre indépendant), Madame Sophie 
Sauvage, la société HLD Europe (représentée par Madame Anne Canel) et Monsieur Daniel Aquaba.  
 
Assistait également au Conseil, le Cabinet NG Finance, Expert Indépendant,  
 
Les débats et le vote sur l’avis motivé du Conseil de Surveillance se sont tenus sous la présidence de 
Monsieur Vincent Menez, en sa qualité de Président du Conseil de Surveillance.  
 
Préalablement à la réunion, les membres du Conseil de Surveillance ont eu connaissance : 
 
(i) du projet de note d’information établi par l’Initiateur contenant les caractéristiques du projet 

d’Offre et comprenant notamment des éléments d’appréciation du prix de l’Offre établis par 
ODDO BHF ; 

(ii) du projet de rapport du cabinet NG Finance, Expert indépendant, conformément aux articles 
261-1 et suivants du règlement général de l’AMF ; et 

(iii) du projet de note en réponse de Tessi établi conformément aux dispositions des articles 231-
19 et 231-26 du règlement général de l’AMF. 

Le Conseil de Surveillance a ainsi rendu l’avis motivé suivant à l’unanimité des membres présents ou 
représentés, en ce compris ses membres indépendants : 
 
« Monsieur le Président expose aux membres du Conseil de Surveillance qu’ils sont réunis afin 
d’examiner le projet d’offre publique qui sera déposé le 8 janvier 2019 par Pixel Holding (« Pixel 
Holding  » ou l’« Initiateur  ») auprès de l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF ») dont la Société a 
été informée préalablement par l’Initiateur. 
 
Ce projet d’offre est un projet d’offre publique d’achat simplifiée (l’« Offre  »), portant sur la totalité des 
actions de la Société, à l’exception des actions détenues par l’Initiateur et des actions attribuées 
gratuitement par la Société et qui se trouvent encore en période de conservation et sont à ce titre 
juridiquement indisponibles. L’Initiateur n’a pas l’intention de demander à l’AMF la mise en œuvre de 
la procédure de retrait obligatoire à l’issue de l’Offre prévue aux articles 237-14 et suivants du 
règlement général de l’AMF.  
 
Aux termes de cette Offre, et sous réserve de la décision de conformité de l’AMF, l’Initiateur offrira de 
manière irrévocable aux Actionnaires de la Société de lui apporter les actions qu’ils détiennent au prix 
de 160 euros par action étant précisé, à toutes fins utiles, que ce prix de 160 euros s’entend avant 
détachement du dividende exceptionnel et de l’acompte sur dividende, payables postérieurement à la 
clôture de l’Offre, tels que décrits dans le projet de note en réponse. 
 
Monsieur le Président rappelle que le projet de note d’information établi par l’Initiateur et qui sera 
déposé auprès de l’AMF le 8 janvier 2019, contient en particulier les caractéristiques de l’Offre et les 
intentions de l’Initiateur, ainsi que les éléments d’appréciation du prix de l’Offre établis par ODDO BHF 
SCA (établissement présentateur de l’Offre) qui garantit la teneur et le caractère irrévocable des 
engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 
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Monsieur le Président rappelle au Conseil de Surveillance qu’il lui appartient, en application de l’article 
231-19 4° du règlement général de l’AMF, d’émettre un avis motivé sur l’intérêt et les conséquences 
de l’Offre pour la Société, ses actionnaires et salariés.  
 
Il rappelle en outre que les projets de note d’information, de note en réponse de la Société et de 
rapport de l’expert indépendant ont été communiqués le 4 janvier 2019 aux membres du Conseil de 
Surveillance en vue de la présente réunion.  
 
Monsieur le Président invite le représentant du Cabinet NG Finance à remettre au Conseil de 
Surveillance son rapport et à présenter au Conseil les principaux termes et les conclusions dudit 
rapport.  
 
L’expert indépendant rappelle en premier lieu que, « conformément à l’article 261-4 du règlement 
général de l’AMF, nous attestons donc de l’absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec la 
Société, l’Initiateur, les Conseils, susceptible d’affecter notre indépendance et l’objectivité de notre 
jugement lors de l’exercice de notre mission, nous avons ainsi été en mesure d’accomplir cette 
mission en toute indépendance ».  
 
L’expert indépendant présente ensuite une synthèse de ses travaux et les conclusions de son rapport, 
lesquelles sont les suivantes : 
 
« Au vu de l’ensemble de ces éléments et de nos trava ux d’évaluation, nous considérons que 
le Prix d’Offre de 160 € est raisonnable et équitab le pour les porteurs de titres de la Société au 
regard des risques supportés par les détenteurs de ces instruments.  
 
Dans ces conditions, nous estimons qu’à la date du présent Rapport, les caractéristiques de 
l’Opération envisagée sont équitables, d’un point d e vue financier, pour les actionnaires de la 
Société  ». 
 
 
A la suite de ces échanges et au vu des différents documents transmis, le Conseil de Surveillance 
relève et constate, à l’unanimité de ses membres présents ou représentés, que :  
 
− le rapport de l’expert indépendant conclut au caractère raisonnable équitable de l’Offre pour les 

porteurs de titres à un prix de 160 euros au regard des risques supportés par les détenteurs de 
ces instruments ; 

 
− Le Prix d’Offre de 160,0 € par action est compris dans le haut de la fourchette de valeurs 

résultant de l’analyse de l’expert indépendant, il est notamment encadré par les résultats des 
méthodes DCF. Le bas de la fourchette fait ressortir une prime de +5,0% tandis que le haut de la 
fourchette fait apparaître une décote de -2,5%.  

 
− Le cours de bourse de référence, soit la moyenne pondérée 1 mois à Date d’Evaluation, est de 

114,7 € par action. En tenant compte de ce cours, la prime accordée aux porteurs d’actions 
compte tenu du Prix de l’Offre ressort à 39,5 %. En considérant un cours spot de 125,0 €, la 
prime s’élève ainsi à 28,0% ». 

 
Au vu des éléments qui précèdent et après en avoir délibéré, le Conseil de Surveillance décide à 
l’unanimité d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté, estimant que 
l’Offre est conforme aux intérêts : 
 
− de la Société, dans la mesure où la Société est d’ores et déjà contrôlée à ce jour par Pixel 

Holding et puisque l’Initiateur a l’intention de poursuivre la stratégie industrielle de la Société; 
 
− de ses actionnaires, puisque l’Offre donnera à ces derniers une liquidité immédiate sur 

l’intégralité de leur participation à des conditions financières jugées équitables par l’expert 
indépendant; et 
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− de ses salariés, puisque l’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de l’activité et du 
développement de la Société et ne devrait pas avoir d’incidence particulière sur la politique 
poursuivie par la Société en matière d’emploi et de gestion des relations sociales et des 
ressources humaines.  

 
Le Conseil de Surveillance, statuant à l’unanimité de ses membres, recommande à ceux des 
Actionnaires de la Société qui souhaiteraient bénéficier d’une liquidité immédiate, d’apporter leurs 
actions à l’Offre. 
 
Conformément à l’article 231-19 6° du Règlement gén éral de l’AMF, il est ensuite demandé à chacun 
des membres du Conseil de Surveillance qui détient des actions dans le capital de la Société de 
préciser ses intentions relativement à l’Offre. 
 
Dans ces conditions : 
 
− Monsieur Michel ANGÉ, qui détient 100 actions TESSI, indique respecter l’esprit des codes de 

gouvernance qui recommandent que les Membres du Conseil de Surveillance indépendants 
détiennent un nombre d’actions significatif et en conséquence son intention de ne pas apporter à 
l’Offre la totalité des actions Tessi qu’il détient ;  

 
− la Société FONDELYS, représentée par Monsieur Henri DUFER, qui détient 99 actions TESSI, 

indique, de la même façon, vouloir respecter l’esprit des codes de gouvernance qui 
recommandent que les Membres du Conseil de Surveillance indépendants détiennent un nombre 
d’actions significatif, et en conséquence son intention de ne pas apporter à l’Offre la totalité des 
actions Tessi qu’elle détient ;  

 
− les autres membres du Conseil de Surveillance ne détiennent aucune action de la Société.  
 
En outre, le Conseil de Surveillance décide que les 1.831 actions auto-détenues par la Société à ce 
jour ne seront pas apportées à l’Offre afin de conserver quelques titres pour alimenter le 
fonctionnement du contrat de liquidité.  
 
Enfin, le Conseil de Surveillance prend acte que le Directoire finalisera et déposera le 8 janvier 2019, 
auprès de l’AMF, le projet de note en réponse établi sous sa responsabilité, lequel inclura le rapport 
d’expertise et la position exprimée par le Conseil de Surveillance relativement à l’Offre dans sa 
séance de ce jour. » 
 
Suite aux modifications apportées par l’Expert Indépendant à son rapport initial en date du 
7 janvier 2019, les Membres du Conseil de Surveillance se sont réunis de nouveau le 28 janvier 2019 
afin de réitérer, ou non, leurs avis et recommandations dans le cadre de l’Offre au vu du rapport de 
l’Expert Indépendant dans sa version finale en date du 23 janvier 2019. 
 
Le Conseil de Surveillance du 28 janvier 2019 a ainsi rendu l’avis motivé suivant à l’unanimité des 
membres présents ou représentés, en ce compris ses membres indépendants : 
 
« Il est rappelé qu’à la suite du Conseil de Surveillance du 7 janvier 2019 ayant rendu son avis motivé 
sur le projet d’offre publique d’achat simplifiée initiée par PIXEL Holding sur TESSI (l’« Offre  »), le 
projet de note d’information de PIXEL Holding et le projet de note en réponse de TESSI ont été 
déposés auprès de l’AMF le 8 janvier 2019 et ont été mis en ligne sur les sites internet de l’AMF, de 
PIXEL Holding et TESSI. 
 
Dans le cadre de l’instruction du projet d’Offre par l’AMF, l’Expert Indépendant chargé d’apprécier le 
caractère équitable du prix proposé pour les actions Tessi dans le cadre de l’Offre, a été amené à 
compléter son rapport initial en date du 7 janvier 2019, sans remettre en cause ses conclusions. 
 
Ledit rapport, dans sa version finale du 23 janvier 2019, a été communiqué aux Membres du Conseil 
de Surveillance le 23 janvier 2019 avec la convocation. 
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Monsieur le Président expose aux membres du Conseil de Surveillance qu’ils sont par conséquent à 
nouveau réunis afin de réitérer, ou non, leurs avis et recommandations dans le cadre de l’Offre au vu 
du rapport modifié de l’Expert Indépendant. 
 
Il est ensuite donné la parole à Jacques-Henri HACQUIN du Cabinet NG Finance pour que ce dernier 
présente les modifications apportées à son précédent rapport. 
 
L’expert indépendant précise qu’il a notamment apprécié dans cette nouvelle version les accords 
connexes relatifs à l’offre publique d’achat simplifiée, en ce compris l’opération de Sale & Leaseback, 
le refinancement, les versements de dividendes et le remboursement du prêt d’actionnaire et qu’il a 
ajouté dans sa conclusion « Nous n’avons pas relevé, dans ces accords connexes, de disposition 
susceptible de porter préjudice aux intérêts des actionnaires de Tessi apportant leurs titres à l’Offre. 
Ces opérations sont équitables du point de vue des actionnaires minoritaires de Tessi et n’avantagent 
pas certains actionnaires au détriment d’autres. » 
 
Il est ensuite rappelé les conclusions dudit rapport, inchangées par rapport à la version du 
7 janvier 2019 de ce rapport : 
 
« Au vu de l’ensemble de ces éléments et de nos travaux d’évaluation, nous considérons que le Prix 
d’Offre de 160 € est raisonnable et équitable pour les porteurs de titres de la Société au regard des 
risques supportés par les détenteurs de ces instruments.  
 
Dans ces conditions, nous estimons qu’à la date du présent Rapport, les caractéristiques de 
l’Opération envisagée sont équitables, d’un point de vue financier, pour les actionnaires de la 
Société ». 
 
Au vu des éléments qui précèdent et après en avoir délibéré, le Conseil de Surveillance décide à 
l’unanimité des membres présents ou représentés de réitérer son avis favorable sur le projet d’Offre 
tel qu’il lui a été présenté, estimant à nouveau que l’Offre est conforme aux intérêts : 
 
− de la Société, dans la mesure où la Société est d’ores et déjà contrôlée à ce jour par Pixel 

Holding et puisque l’Initiateur a l’intention de poursuivre la stratégie industrielle de la Société ; 
 

− de ses actionnaires, puisque l’Offre donnera à ces derniers une liquidité immédiate sur 
l’intégralité de leur participation à des conditions financières jugées équitables par l’expert 
indépendant ; et 
 

− de ses salariés, puisque l’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de l’activité et du 
développement de la Société et ne devrait pas avoir d’incidence particulière sur la politique 
poursuivie par la Société en matière d’emploi et de gestion des relations sociales et des 
ressources humaines.  

 
Le Conseil de Surveillance, décide de réitérer, à l’unanimité des Membres présents ou représentés, 
sa recommandation, à ceux des Actionnaires de la Société qui souhaiteraient bénéficier d’une liquidité 
immédiate, d’apporter leurs actions à l’Offre. » 
 
 
5. INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE  DE TESSI 
 
 
Les membres du Conseil de Surveillance ont indiqué, conformément aux dispositions de l’article 231-
19 6° du règlement général de l’AMF, leur intention  d’apporter ou de ne pas apporter leurs actions à 
l’Offre selon le tableau ci-après :  
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Membres du Conseil de Surveillance Nombre d’actions  
Tessi détenues 

Apport à l’Offre 

Monsieur Vincent Menez 0 NA 

Monsieur Jean-Louis Savoye 
0 NA 

Madame Nathalie Gak 
0 NA 

Madame Marine Drumain Dentressangle 
0 NA 

Madame Sophie Sauvage 
0 NA 

HLD Conseils, représentée par Monsieur Jean-
Hubert Vial 

0 NA 

HLD Europe représentée par Madame Anne Canel 
0 NA 

Monsieur Michel Angé 100 Non 

FONDELYS représenté par Monsieur Henri Dufer 99 Non 

Monsieur Daniel Aquaba 0 NA 

 
 
6. INTENTIONS DE LA SOCIETE CONCERNANT LES ACTIONS AUTO-DETENUES 
 
 
Le Conseil de Surveillance, lors de sa séance du 7 janvier 2019, a décidé, de ne pas apporter à l’Offre 
les actions auto-détenues par la Société, étant précisé qu’au 31 janvier 2019, la Société détenait en 
propre 1.648 actions et que le contrat de liquidité a été suspendu au jour du dépôt du projet d’Offre. 
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7. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN C AS D’OFFRE PUBLIQUE 
 

7.1. Structure du capital de la Société  

 
Le capital social de Société s’élève à 5.620.974 euros, divisé en 2.810.487 actions, d’une valeur 
nominale de 2 euros chacune, entièrement libérées et toutes de même catégorie. 
 
A la connaissance de la Société, selon les dernières informations disponibles résultant des 
franchissements de seuils communiqués en application des dispositions de l’article L. 233-7 du Code 
de Commerce et de l’article 11 des statuts de la société, le capital et les droits de vote de Tessi sont 
répartis comme suit à la date des présentes : 
 

Actionnaires Nombre 
d’actions 

% du capital Nombre de 
droits de vote* 

% de droits 
de vote * 

Pixel Holding 1.741.882 61,98 % 1.741.882 61,85 % 
Moneta Asset Management6 211.000 7,51 % 211.000 7,49 % 
Amiral Gestion7 145.372 5,17 % 145.372 5,16 % 
Sycomore Asset Management8 141.534 5,04 % 141.534 5,03 % 
Public  569.051  20,25 % 574.800 20,41 %  
Actions auto-détenues 1.648 0,06 % 1.648 ** 0,06 % ** 
TOTAL 2.810.487 100% 2.816.236 100% 

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

** Droits de vote théoriques – les droits de vote attachés aux actions auto-détenues étant suspendus. 
 
La Société a par ailleurs attribué des actions gratuites (Directoires des 21 septembre 2017, 
21 novembre 2017 et 21 décembre 2018)9 qui représentent un nombre égal à 46.491 actions Tessi, 
dont : 
 
(i)  33.682 actions à émettre encore en période d’acquisition à la date de clôture de l’Offre, et 
 
(ii)  12.809 actions déjà émises mais en période de conservation à la date de clôture de l’Offre et qui 

sont juridiquement indisponibles. Il est précisé à toutes fins utiles que ces 12.809 actions sont 
incluses dans le chiffre de 2.810.487 composant le capital de Tessi indiqué dans le tableau ci-
dessus. 

 
A la date de la présente note en réponse, il n’existe pas d’autres titres ou instruments financiers 
pouvant donner accès immédiatement ou à terme au capital ou aux droits de vote de Tessi. 
 
 

7.2  Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts 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 

 

                                                           
6 Source : dernière déclaration de franchissement de seuils effectuée par Moneta Asset Management (n°217C0291) et 

déclaration de franchissement de seuil statutaire en date du 10 octobre 2018. 
7  Source : dernière déclaration des achats et des ventes effectués pendant une offre publique par Amiral Gestion 

(n°219C0124)   
8  Source : dernière déclaration de franchissement de seuils effectuée par Sycomore Asset Management (218C1697) 
9  Dans le cadre des décisions du directoire de la Société des 21 septembre, 21 novembre 2017 et 21 décembre 2018, 

utilisant l’autorisation qui lui a été octroyée par l’Assemblée Générale Mixte de la Société du 29 juin 2017. 
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L’article 11 des statuts de la Société stipule que « tout actionnaire venant à détenir, directement ou 
indirectement, seul ou de concert, 2,5% au moins du capital ou des droits de vote, ou tout multiple de 
ce pourcentage, est tenu d’en informer la Société dans les quinze jours, par lettre recommandée avec 
accusé de réception adressée à son siège social. 
 
L’obligation d’information s’applique dans les mêmes conditions chaque fois qu’un seuil entier de 
2,5% est franchi à la hausse ou à la baisse jusqu’à 50% inclus du nombre total des actions de la 
Société ou des droits de vote. 
 
A défaut d’avoir été déclarées dans les conditions ci-dessus, les actions excédant la fraction qui aurait 
dû être déclarée sont privées, dans les conditions prévues par la loi, du droit de vote dans les 
Assemblées d’actionnaires, si le défaut de déclaration a été constaté et si un ou plusieurs actionnaires 
détenant au moins 5% du capital ou des droits de vote en font la demande. » 
 
Aucune restriction statutaire n’est applicable aux transferts des actions Tessi. 
 
Aucune convention en vigueur n’a été portée à la connaissance de la Société en application de 
l’article L. 233-11 du Code de Commerce. 
 

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

 
A la connaissance de la Société et à la date de la présente note en réponse, le capital social de la 
Société est réparti comme indiqué au tableau figurant au paragraphe 8.1 ci-dessus. 
 
En outre, depuis la clôture de l’exercice clos le 31 décembre 2017, les notifications de 
franchissements de seuils suivantes ont été reçues en application des articles L. 233-7 et L. 233-12 
du Code de Commerce et des dispositions statutaires : 
 
- la société Amiral Gestion a déclaré avoir franchi à la hausse, le 11 décembre 2018, le seuil de 

5% du capital et des droits de vote (avis AMF n°218 C1961) ; 
 
- la société Moneta Asset Management a déclaré avoir franchi à la hausse, le 5 octobre 2018, le 

seuil statutaire de 7,5 % du capital et des droits de vote ; 
 
- la société Sycomore Asset Management a déclaré avoir franchi à la hausse le 16 octobre 2018, 

le seuil de 5 % du capital et des droits de vote (avis AMF n° 218C1697). 
 

7.4. Liste des détenteurs de tout titre conférant des droits de contrôle spéciaux et description desdits 
droits de contrôle 

 
L’article 21 des statuts de la Société stipule que « Tout titulaire d’actions entièrement libérées, qui 
justifie d’une inscription nominative à son nom depuis quatre ans au moins, jouit du droit de vote 
double prévu par la loi. En outre, en cas d’augmentation de capital par incorporation de réserves, 
bénéfices ou primes d’émission, le droit de vote double sera conféré, dès leur émission, aux actions 
nominatives attribuées gratuitement à un actionnaire à raison d’actions nouvelles, pour lesquelles il 
bénéficie de ce droit ».  
 
Le droit de vote double attaché à l’action est perdu en cas de conversion au porteur ou de transfert en 
propriété desdites actions, sauf en cas de transfert par suite de succession, de liquidation de 
communauté de biens entre époux ou de donation entre vifs au profit d’un conjoint ou d’un parent au 
degré successible, ledit transfert n’interrompant pas le délai de 4 ans. 
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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 

 
Néant 

7.6. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et pouvant entrainer des restrictions 
relatives aux transferts d’actions et à l’exercice des droits de vote 

 
La Société n’a connaissance, à la date de la présente note en réponse, d’aucun accord entre 
actionnaires en vigueur à ce jour pouvant entraîner des restrictions au transfert d’actions de la Société 
et à l’exercice des droits de vote  
 

7.7. Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil de 
Surveillance ainsi qu’à la modification des statuts de la Société.  

 
A l’exception de la stipulation ci-après relative à l’âge des Membres du Conseil de Surveillance, 
aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en ce qui 
concerne la nomination et le remplacement des membres du Conseil de Surveillance, du Directoire ou 
la modification des statuts :  
 

- Les Membres du Conseil de Surveillance ne doivent pas être âgés de plus de 85 ans. 
 

7.8. Pouvoirs du Directoire, en particulier en matière d’émission ou de rachat d’actions 

 
Nonobstant les limitations de pouvoirs d’ordre interne, le Directoire dispose, à la date de la présente 
note en réponse, des autorisations suivantes en matière d’émission ou de rachat d’actions : 
 

 
Date de 

l’Assemblée 
Générale 

 
Nature des autorisations - 

délégations 

 
Durée 

 
Utilisation 
au cours 

de 
l’exercice 

 
Montant nominal 

maximum autorisé 
et/ou pourcentage 
du capital autorisé 

 
 

28 juin 2018 
(17ème 

résolution) 

 
Autorisation donnée au 
Directoire en vue de l’achat, par 
la Société, de ses propres 
actions en application de 
l’article L. 225-209 du Code de 
Commerce 
 

 
18 mois 

 
Néant 

 
10 % maximum du 
capital social 

 
28 juin 2018 

(19ème 
résolution) 

 
Autorisation donnée au 
Directoire à l’effet de réduire le 
capital social par annulation des 
titres auto-détenus 
 

 
18 mois 

 

 
Néant 

 
10 % maximum du 
capital social 
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Date de 

l’Assemblée 
Générale 

 
Nature des autorisations - 

délégations 

 
Durée 

 
Utilisation 
au cours 

de 
l’exercice 

 
Montant nominal 

maximum autorisé 
et/ou pourcentage 
du capital autorisé 

 
 

28 juin 2018 
(26ème 

résolution) 

 
Autorisation donnée au 
Directoire à l’effet d’augmenter 
le capital social par voie 
d’incorporation de primes, 
réserves, bénéfices ou autres 
 

 
26 mois 

 
Néant 

 
3.000.000 euros 
 
 

 
28 juin 2018 

(28ème 
résolution) 

 

 
Autorisation donnée au 
Directoire à l’effet de procéder à 
une augmentation de capital 
réservée aux salariés de la 
Société et des sociétés de son 
Groupe 
 

 
26 mois 

 
Néant 

 
150.000 euros 

 
29 juin 2017 

(25ème 
résolution) 

 

 
Autorisation donnée au 
Directoire à l’effet de procéder à 
l’attribution gratuite d’actions 
ordinaires existantes ou à 
émettre  
 

 
38 mois 

 
49.86910 
actions 

(1,77 % du 
capital) 

 
Maximum de 4 % du 
capital social avec 
un sous-plafond de 
0,88 % du capital 
social pour les 
actions attribuées 
aux mandataires 
sociaux 
 

 

7.9. Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de 
contrôle de la Société, sauf si cette divulgation, hors cas d’obligation légale de divulgation, 
porterait gravement atteinte aux intérêts de la Société 

 
A l’exception de ce qui figure au paragraphe IX du rapport sur le gouvernement d’entreprise 2017 de 
Tessi, il n’existe, à la connaissance de la Société et à la date de la présente note en réponse, aucun 
accord en vigueur conclu par Tessi susceptible d’être résilié ou modifié en cas de changement de 
contrôle de la Société.  
 

7.10 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Directoire et 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  

 
- Le contrat de travail de certains salariés du Groupe sont assortis d’une clause de non 

concurrence. Ces salariés bénéficieront en contre partie du respect de l’obligation de non 
concurrence d’une durée d’un an, d’une indemnité, mensuelle, spéciale au minimum égale à 
60 % du salaire moyen brut effectivement perçus par ces derniers au cours des 12 derniers mois 
précédant la date de cessation de leurs fonctions. 

 
- Les membres du Directoire bénéficient, à la date de la présente note en réponse, des accords 

suivants prévoyant des indemnités pour ces derniers, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans 
cause réelle et sérieuse, ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique11 : 

                                                           
10 Directoire du 21 septembre 2017, Directoire du 21 novembre 2017 et Directoire du 21 décembre 2018 
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Engagements concernant Madame Claire Fistarol en sa qualité de Présidente et membre du 
Directoire 

 
1. Indemnités de départ 
 
Madame Claire Fistarol, en sa qualité de Présidente et membre du Directoire de la société Tessi, 
bénéficiera : 
 
• en cas de révocation ou de non renouvellement de son mandat (dans chaque cas pour une 
raison autre qu’une faute lourde), d’une indemnité de révocation égale à un montant brut 
d’1.000.000 € ; 
• en cas d’absence de prise en charge pendant un délai de carence/d’attente par l’assurance 
GSC souscrite à son profit et couvrant le risque de perte de son mandat, d’une indemnité 
compensatrice correspondant au montant net de charges sociales et d’impôts qu’elle aurait été 
en droit de percevoir au titre de son assurance GSC une fois 
le délai de carence/d’attente échu. 

 
2. Indemnité de non-concurrence 
 
Madame Claire Fistarol bénéficiera, en contrepartie du respect d’une obligation de non 
concurrence d’une durée de douze mois, d’une indemnité mensuelle égale à 35% de (i) la 
rémunération fixe mensuelle moyenne effectivement perçue par cette dernière au cours des 
douze derniers mois précédant la date de cessation de ses fonctions et de (ii) sa rémunération 
variable. 
 
La société Tessi pourrait décider de libérer Madame Claire Fistarol de son obligation de non 
concurrence et corrélativement, renoncer au versement de l’indemnité de non-concurrence. 

 
Engagements concernant Monsieur Olivier Jolland en sa qualité de Directeur Général et membre 
du Directoire 

 
1. Indemnités de départ 
 
Monsieur Olivier Jolland, en sa qualité de Directeur Général et membre du Directoire de la 
société Tessi, bénéficiera : 
 
• en cas révocation ou de non-renouvellement de son mandat (dans chaque cas pour une raison 
autre qu’une faute lourde), d’une indemnité de révocation égale à un montant brut de 600.000 € ; 
• en cas d’absence de prise en charge pendant un délai de carence/d’attente par l’assurance 
GSC souscrite à son profit et couvrant le risque de perte de son mandat, d’une indemnité 
compensatrice correspondant au montant net de charges sociales et d’impôts qu’il aurait été en 
droit de percevoir au titre de son assurance GSC une fois le délai de carence/d’attente échu. 

 
2. Indemnité de non-concurrence 
 
Monsieur Olivier Jolland bénéficiera, en contrepartie du respect d’une obligation de non 
concurrence d’une durée de douze mois, d’une indemnité mensuelle égale à 35% de (i) la 
rémunération fixe mensuelle moyenne effectivement perçue par ce dernier au cours des douze 
(12) derniers mois précédant la date de cessation des fonctions et de (ii) sa rémunération 
variable. 
 
La société Tessi pourrait décider de libérer Monsieur Olivier Jolland de son obligation de non 
concurrence et corrélativement, renoncer au versement de l’indemnité de non-concurrence. 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                     
11 Communiqué du 27 février 2017 (source site internet de la Société) 
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8. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 
 
Le rapport de l’expert indépendant NG Finance, initialement établi le 7 janvier 2019, a été complété en 
date du 23 janvier 2019, sans que cela ne remette en cause ses conclusions. Il est intégralement 
reproduit ci-après dans sa version finale du 23 janvier 2019. 
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9. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS  RELATIVES A LA SOCIETE 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les 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. Elles seront 
disponibles sur les sites internet de la Société (www.tessi.fr) et de l’AMF (www.amf-france.org) la 
veille de l’ouverture de l’Offre et pourront être obtenues sans frais auprès de Tessi 177 Cours de la 
Libération (38100) GRENOBLE. 
 
 
 
10. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE  EN REPONSE 
 
« A notre connaissance, les informations contenues dans la présente note en réponse sont conformes 
à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée ». 
 
 
 
 

Madame Claire FISTAROL, Présidente du Directoire 
 

Monsieur Olivier JOLLAND, Membre du Directoire et Directeur Général 
 


