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OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT 

SUIVIE D’UN RETRAIT OBLIGATOIRE 

VISANT LES ACTIONS ET LES BSA DE LA SOCIETE 

INITIEE PAR LA SOCIETE PENTHIEVRE SAS 

PRESENTEE PAR 

NOTE D'INFORMATION EN REPONSE 

En application de l’article L. 621-8 du code monétaire et financier et de l’article 231-26 de son 
règlement général, l’AMF a apposé le visa n° 17-365 en date du 18 juillet 2017 sur la présente note en 
réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Demos 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 dispositions des articles 231-19 et 261-1 et suivants du Règlement général de 

l’AMF, le rapport du Cabinet ADVISOREM, représenté par M. Eric Le Fichoux, agissant en qualité 

d’expert indépendant, est inclus dans la présente note d’information en réponse. 

Conformément aux dispositions de l’article L.433-4 III du Code monétaire et financier et des articles 

237-1 et suivants du règlement général de l’AMF, Penthièvre demandera à l’AMF la mise en œuvre 

d’une procédure de retrait obligatoire à l'issue de la clôture de l'offre publique de retrait. Les actions et 

les bons de souscriptions d'actions de la société Demos qui n’auront pas été apportés à l’offre publique 

de retrait seront transférés à Penthièvre, moyennant une indemnisation nette de tous frais égale au prix 

de l’offre publique de retrait, soit une indemnisation respectivement de 0,70 euro par action et d'1 euro 

par lot de bons de souscriptions d'actions. 

La présente note en réponse est disponible sur le site Internet de l'AMF (www.amf-france.org) et de la 

société Demos (www.demosgroup.com) et peut être obtenue sans frais auprès de :  

Demos 

1 Parvis de la Défense 

http://www.amf/
http://www.demosgroup.com/
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92000 Nanterre 

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

caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de Demos seront déposées auprès de 

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

de retrait. Ce document sera également mis à la disposition du public selon les mêmes modalités. 
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE 

 

En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 236-3 et 237-1 du règlement 

général de l’AMF, Penthièvre, société par actions simplifiée à associé unique au capital de 5.400.100 

euros, dont le siège social est situé au 1 Parvis de la Défense, 92000 Nanterre, immatriculée au registre 

du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 753 919 497 (ci-après l’« Initiateur » ou « 

Penthièvre »), propose de manière irrévocable aux actionnaires et aux bénéficiaires de bons de 

souscription d'actions de la société Demos, société anonyme au capital de 14.165.749 euros, dont le 

siège social est situé au 1 Parvis de la Défense, 92000 Nanterre, immatriculée au registre du commerce 

et des sociétés de Nanterre sous le numéro 722 030 277 (ci-après « Demos » ou la « Société »), dont 

les actions sont admises aux négociations sur le marché Euronext Growth d'Euronext Paris sous le 

code ISIN FR0010474130 et le mnémonique ALDMO, et dont les bons de souscriptions d'actions ne 

sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé ou un système multilatéral de négociation, 

d’acquérir, dans le cadre de la présente offre publique de retrait (ci-après l'« Offre Publique de 

Retrait ») qui sera immédiatement suivie de la mise en œuvre d'une procédure de retrait obligatoire 

(ci-après le « Retrait Obligatoire »), dans les conditions décrites ci-après (l’ « Offre ») : 

 

i) la totalité des actions de la Société non encore détenues par le Concert (tel que ce terme 

est défini ci-après), à l'exception des 178.0001 actions gratuites en période de 

conservation2, soit un nombre maximum de 1.339.811 actions représentant 1.920.744 

droits de vote, soit 2,36% du capital et 2,99% des droits de vote de la Société3, au prix de 

0,70 euro par action (le « Prix de l'Offre par Action ») payable exclusivement en 

numéraire ; 

 

i) la totalité des bons de souscriptions d'actions émis par la Société en 20134 (les « BSA 

2013 ») non encore détenus par Penthièvre, soit un nombre maximum de 610.000 BSA 

2013, au prix de 1 euro par lot5 de BSA (le « Prix de l'Offre par lot de BSA ») payable 

exclusivement en numéraire. 

 

Penthièvre est une société holding de droit français dont le capital est entièrement détenu à la date des 

présentes par la société Hong Kong Weidong Cloud Education Group, Company Limited, société de 

droit hongkongais dont le siège social est situé Queen’s RD Central, Hong-Kong, immatriculée au 

registre du commerce et des sociétés de Hong-Kong sous le numéro RMS 1804-5 299 QRC 287-299 

(ci-après « Weidong »), contrôlée par le groupe Weidong Cloud Education, lui-même contrôlé par 

Monsieur Duanrui Wang, et dont la participation dans le capital de la Société constitue son principal 

actif. Penthièvre, Weidong et la famille Wemaëre6 (ci-après la « Famille Wemaëre ») ont conclu le 13 

janvier 2016 un pacte d'actionnaires (ci-après le « Pacte ») constitutif d'une action de concert entre 

eux vis-à-vis de la Société (ci-après le « Concert »). 

 

                                                 
1 Il est précisé que, dans l'hypothèse où des accords portant sur 50.000 actions gratuites acquises le 9 juillet 2017 ne seraient pas conclus à la 

clôture de l'Offre, tels que décrits au paragraphe 6.2, ces actions seraient visées par le retrait obligatoire. 
2 En ce compris les 60.000 actions gratuites acquises le 9 juillet 2017. 
3 Sur la base d'un capital composé de 56.662.996 actions représentant 64.222.400 droits de vote, en ce compris les 60.000 actions gratuites 

acquises le 9 juillet 2017. 
4 Le détail des BSA 2013 est décrit au paragraphe 7.1.1. 
5 Les BSA 2013 sont répartis en 17 lots détenus par 17 porteurs, le détail étant décrit au paragraphe 7.1.1.  
6 Le détail de la participation des membres de la Famille Wemaëre est décrit au paragraphe 7.1.2. 
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Le Concert détient à la date des présentes 55.145.185 actions représentant 62.123.656 droits de vote, 

soit 97,32% du capital et 96,73% des droits de vote de la Société7. Le détail de la participation des 

membres du Concert est décrit au paragraphe 7.1.2. 

 

La Famille Wemaëre a consenti à ne pas apporter ses actions à l'Offre. Il est précisé que Penthièvre est 

seule responsable du financement de l'Offre. 

 

Dans le cadre du Retrait Obligatoire : 

i) les actions non encore détenues par le Concert qui n'auraient pas été apportées à l'Offre 

Publique de Retrait, seront transférées à Penthièvre moyennant une indemnisation 

identique au Prix de l'Offre par Action, soit 0,70 euro par action, nette de tous frais ; et 

ii) les BSA 2013 non encore détenus par le Concert qui n'auraient pas été apportés à l'Offre 

Publique de Retrait, seront transférés à Penthièvre moyennant une indemnisation identique 

au Prix de l'Offre par lot de BSA, soit 1 euro par lot de BSA, nette de tous frais. 

 

L'Offre est présentée par Portzamparc Société de Bourse qui garantit la teneur et le caractère 

irrévocable des engagements pris par l'Initiateur dans le cadre de l'Offre en application de l'article 231-

13 du règlement général de l'AMF.  

 

L'Offre est une offre publique volontaire qui est réalisée selon la procédure simplifiée régie par les 

articles 233-1 et suivants du règlement général de l'AMF. La durée de l’Offre sera de 10 jours de 

négociation. 

2. CONTEXTE DE L’OFFRE 

 

Il est rappelé que Weidong a acquis l'intégralité du capital de l'Initiateur le 13 janvier 2016 auprès du 

fonds FCPR Montefiore Investment II, représenté par la société de gestion Montefiore (ci-après 

l'« Acquisition »). La signature le 13 janvier 2016 du Pacte constitutif d'une action de concert entre 

Penthièvre et la Famille Wemaëre a entraîné l'obligation faite au Concert de déposer une offre 

publique en application des articles 234-2 et 235-2 du règlement général de l’AMF, en raison du 

franchissement en hausse par le Concert des seuils de 50% du capital et des droits de vote de la 

Société (cf D&I 216C0154 du 15 janvier 2016) (ci-après l"« Offre Publique d'Achat Obligatoire »).  

 

L'Offre Publique d'Achat Obligatoire déposée par l'Initiateur a été déclarée conforme par l'AMF le 15 

juin 2016 (cf D&I 216C1401 du 16 juin 2016). A l'issue de l'offre, le Concert détenait 86,38% du 

capital et 88,11% des droits de vote de la Société ainsi que la totalité des obligations convertibles et 

des bons de souscriptions émis par la Société, à l'exception de 610.000 BSA 2013 (cf D&I 216C1602).  

 

Conformément à ce qui a été annoncé dans le cadre de l’Offre Publique d’Achat Obligatoire, la 

Société a réalisé le 20 septembre 2016 une augmentation de capital d’un montant total de 21,5 millions 

d'euros au prix de 0,57 euro par action au profit de l'Initiateur (ci-après l'« Augmentation de Capital 

»). L'Augmentation de Capital a été intégralement libérée par compensation des créances détenues par 

Penthièvre à l’égard de Demos. Suite à cette opération, le Concert a franchi en hausse, le 20 septembre 

                                                 
7 Il est précisé que suite à la conversion hypothétique des 610.000 BSA 2013 en 621.590 actions nouvelles, le Concert détiendrait 96,02% du 

capital et 95,89% des droits de vote de la Société. Il est rappelé que cette conversion est hypothétique, ces BSA étant hors de la monnaie. 
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2016, les seuils de 95% du capital et des droits de vote de la Société et détenait 96,68% du capital et 

96,43% des droits de vote de la Société (cf D&I 216C2264). 

 

Le 22 mars 2017, Penthièvre a procédé à la conversion de l'ensemble des obligations convertibles en 

actions entraînant l'émission de 6.710.800 actions ordinaires de la Société. 

 

Penthièvre, de concert avec la Famille Wemaëre, a annoncé son intention de déposer la présente offre 

volontaire le 20 juin 2017 (cf D&I 217C1277 du 20 juin 2017). 

 

3. AVIS MOTIVÉ DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

 

Les membres du Conseil d’Administration de la société Demos, se sont réunis en Conseil, le 29 juin 

2017, pour examiner le projet d’offre publique de retrait (suivi d’un retrait obligatoire) initiée par 

Penthièvre et pour rendre un avis motivé sur ce projet d’offre, et notamment le caractère équitable du 

prix fixé à 0,70 € par action et à 1 € par lot de BSA 2013, au regard d’une part, du rapport du cabinet 

ADVISOREM, expert indépendant, conformément aux dispositions de l’article 231-19-4° du 

règlement général de l’AMF, et d’autre part, de l’évaluation des titres Demos faite par la société 

Portzamparc. 

 

3.1 Administrateurs ayant participé à la réunion 

Les administrateurs ayant participé à cette réunion sont les suivants : 

 

 Monsieur Jean WEMAERE, Président du Conseil d’Administration, 

 Madame Geneviève WEMAERE, Administrateur, 

 Monsieur Dai SHEN, Administrateur et Directeur Général, 

 Monsieur Kim Sen LIW, Administrateur, 

 Monsieur François WEMAERE, Administrateur. 

 

3.2 Décisions du Conseil du 29 juin 2017 

 

« Présentation de l’offre 

 

La société Penthièvre contrôlée par le groupe Weidong Cloud Education et la famille Wemaëre 

détiennent de concert 97,42 % du capital actuel et 96,82% des droits de vote de la Société8.  

Dans ce cadre, le conseil d’administration a été informé le 19 mai dernier de l’intention de la société 

Penthièvre agissant de concert avec la famille Wemaëre de déposer une offre publique de retrait sur les 

titres Demos non détenus par le concert dont le financement serait à la charge de Penthièvre qui 

acquerrait les titres apportés à l’offre. 

 

Ledit Conseil a procédé à la nomination du cabinet ADIVSOREM en qualité d’expert indépendant, ce 

dernier étant chargé d’établir un rapport au conseil en vue de permettre à ce dernier d’apprécier les 

conditions financières de l’offre. 

                                                 
8 Avant l'acquisition des 60.000 actions gratuites le 9 juillet 2017. 
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Le 20 juin dernier, la société Penthièvre et la société Demos, qui en a été informée par Penthièvre, ont 

annoncé au marché l'intention de cette dernière, agissant de concert avec la famille Wemaëre, de 

déposer un projet d'offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire au prix de 0,70 euro par 

action, sous réserve des conclusions de l’expert indépendant, et de l’avis de conformité de l’AMF sur 

le projet d’offre.  

 

Le conseil est informé du calendrier indicatif de l’offre qui serait ouverte pendant une durée de 10 

jours de négociations. 

 

L'Offre serait réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et suivants du 

règlement général de l'AMF. 

 

Elle est présentée par Portzamparc Société de Bourse qui garantit la teneur et le caractère irrévocable 

des engagements pris par l'Initiateur dans le cadre de l'Offre en application de l'article 231-13 du 

règlement général de l'AMF. 

 

 

Intérêts de l’Offre 

 

Détenant de concert plus de 95% du capital et des droits de vote de la Société, Penthièvre souhaite 

acquérir la totalité des titres non encore détenus par lui-même (à l’exception de ceux détenus par la 

famille Wemaëre) et a ainsi déposé le présent projet d'Offre auprès de l'AMF. 

 

Compte tenu du faible flottant, de la liquidité réduite de l’action Demos et de l'absence de perspective 

d'appel au marché, Penthièvre et la famille Wemaëre estiment que la cotation de la Société sur le 

marché Euronext Growth d'Euronext Paris n’est plus pertinente. La radiation des actions qui 

interviendrait à l'issue de l'Offre permettrait à l'Initiateur de se libérer de ses obligations règlementaires 

et administratives liées à l'admission aux négociations de ses actions sur le marché Euronext Growth 

d'Euronext Paris et dès lors, de réduire les coûts qui y sont associés. 

 

L'Offre permettra aux actionnaires de bénéficier d'une liquidité immédiate de leur participation Demos 

que le marché ne parvient pas à leur offrir dans le contexte actuel.  

 

Le prix de l'Offre par Action de 0,70 euro par action représente une prime de 30% par rapport au cours 

de clôture du 19 juin 2017, dernier jour de négociation précédant l'annonce par Penthièvre de 

l'intention de ce dernier de déposer un projet d'offre publique de retrait, de 33% par rapport à la 

moyenne pondérée par les volumes des 60 derniers cours de bourse précédant cette même date et de 

23% par rapport au prix de l'Offre Publique d'Achat Obligatoire. 

 

Il est précisé que cette offre ne devrait pas avoir d’incidence sur les salariés de la Société et que le 

comité d’entreprise, dûment informé, a exprimé une opinion favorable sur l’opération. 

 

Evaluation et rapport de l’expert Indépendant 

Le conseil d’administration prend connaissance de l’évaluation des titres Demos faite par la société 

Portzamparc.  

La synthèse des éléments d’appréciation du prix de l'offre par action de 0,70 euro et du prix de l'offre 

de BSA 2013 d'1 euro par lot est reproduite ci-dessous : 

 

Eléments d'appréciation du prix de l'offre par action 
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Méthodes retenues : 

« Pour apprécier le Prix de l'Offre par Action, la valorisation a été menée par Portzamparc Société de 

Bourse dans le cadre d'une approche multicritères. Les méthodes suivantes ont été retenues dans le 

cadre de l'évaluation de la Société: 

• L'actualisation des flux futurs de trésorerie ("Discounted Cash Flows" ou "DCF") ; 

• L'appréciation par les cours de bourse ;  

• Les multiples boursiers des sociétés cotées comparables ; et 

• Les transactions récentes sur le capital.» 

  

Hypothèses retenues pour la valorisation  

  

« Portzamparc Société de Bourse a effectué son évaluation de la société Demos à partir: 

• Des comptes consolidés et des rapports de gestion 2015 et 2016 de la Société ; 

• Du plan d'affaires communiqué par la Société sur la période 2017-2021 ; 

• Les communiqués de presse de la Société ; et 

• Les bases de données suivantes : FactSet, Bloomberg et Mergermarket. » 

 

 

 Synthèse : 

 

« Le Prix de l’Offre de 0,70 euros par Action se compare comme suit aux différents critères de 

valorisation retenus : 

Source : Portzamparc. » 

 
 

 

 

Méthodes Prix par Action (€)

Prime (décote) 

induite par le Prix 

de l'Offre

Actualisation des flux de trésorerie

Borne basse 0,47 50,2%

Valeur centrale 0,57 22,1%

Borne haute 0,69 0,7%

Comparaison entre le cours de bourse et le prix de l'offre

Cours de clôture du 19 juin 2017 0,54 29,6%

Cours moyen pondéré 20 jours 0,55 27,4%

Cours moyen pondéré 60 jours 0,53 32,8%

Cours moyen pondéré 6 mois 0,52 35,4%

Cours moyen pondéré 12 mois 0,52 34,7%

 Comparables boursiers 

Borne basse 0,27 162,6%

Borne haute 0,48 45,5%

 Transaction récentes sur le capital 

Augmentation de capital 20 septembre 2016 0,57 22,8%

Exercice option d'achat sur actions gratuites 0,57 22,8%
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Eléments d'appréciation du prix offert pour les BSA 2013 

 

Méthodes retenues : 

« Portzamparc Société de Bourse a retenu l’approche par valorisation théorique pour évaluer les BSA 

2013. Les valeurs théoriques des BSA 2013 présentées ci-dessous reposent sur le modèle Black - 

Scholes d'évaluation des options. Il est rappelé que les BSA 2013 ne sont pas cotés sur un marché 

réglementé ou un système multilatéral de négociation.[…] 

 

La valorisation théorique de ces BSA repose sur le modèle d'évaluation des options Black-Scholes sur 

la base des hypothèses suivantes: 

• Cours de référence: 0,54 euro soit le cours de bourse arrêté au 19 juin 2017 

• Un taux sans risque basé sur la moyenne 3 mois des OAT (Obligations Assimilables au 

Trésor) françaises d'échéances 10 ans, soit 0,85% (Source Agence France Trésor en date du 

19 juin 2017) 

• Une volatilité de 15%, plus haut niveau atteint par le CAC Mid&Small depuis le début de 

l'année. 

• Coût de prêt emprunt annuel tel que calculé par Bloomberg 

• Dividende yield à 0%, la Société ne payant pas de dividende 

 

Le tableau suivant présente la valorisation théorique des BSA (en euro) en fonction du cours de 

référence de l’action Demos et des références de volatilité. 

Tableau : Valorisation du BSA 2013 en fonction de la volatilité 

 

Les valeurs théoriques des options étant nulles, nous n'avons pas retenu de décote d'illiquidité dans 

notre évaluation. » 

 

Synthèse : 

« Nous concluons que la valeur théorique des BSA 2013 est nulle.»  

 

Le conseil d’administration prend également connaissance du rapport de la société ADVISOREM, 

expert indépendant nommé par la société qui conclut, au terme de son rapport, à l’équité du prix 

proposé.  

 

Avis du Conseil 

 

Le Conseil d’Administration de la société, après avoir effectué toutes ces constatations, connaissance 

prise du rapport de l’expert indépendant, estime à l’unanimité des membres présents que :  

 

▪ le projet d’Offre est conforme à l’intérêt de la société, de ses actionnaires et de ses salariés ; 

▪ les conditions financières de l’Offre sont équitables pour les actionnaires ; 

▪ les conditions financières de l’Offre constituent une opportunité de cession satisfaisante pour 

les actionnaires minoritaires souhaitant bénéficier d’une liquidité immédiate et intégrale de 

leur participation au capital de la société. 

 

(en euro) Volatilité

10% 15% 20%

Valeur BSA 1 2013 0,00 0,00 0,00

Valeur BSA 2 2013 0,00 0,00 0,00

Valeur BSA 3 2013 0,00 0,00 0,00
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Ainsi, au vu de ces éléments et après en avoir délibéré, le Conseil d’Administration, à l’unanimité des 

membres présents, émet un avis favorable sur le projet d’Offre publique de retrait au prix de 0.70 

euros par action et de 1 euro par lot de BSA 2013, qu’il juge équitable et conforme aux intérêts de 

Demos, de ses actionnaires et de ses salariés. 

 

En conséquence, le Conseil d’Administration recommande, à l’unanimité de ses membres présents, 

aux actionnaires de Demos d’apporter leurs actions et BSA 2013 à l’Offre. 

 

4. INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE DEMOS 

 

Lors de la réunion du conseil d’administration du 29 juin 2017, chacun des administrateurs a déclaré 

ne pas souhaiter apporter ses titres Demos à l’Offre, ce dont le Conseil d’Administration a pris acte à 

l’unanimité de ses membres présents. 

 

 

5. OBSERVATIONS EVENTUELLES DU COMITE D’ENTREPRISE 

 
Lors du comité d’entreprise ordinaire du 24 mai 2017, les représentants du comité d’entreprise ont 

exprimé une opinion favorable sur l’opération, dont l’explication était un point à l’ordre du jour de la 

séance. 

 
6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRÉCIATION OU L’ISSUE DE 

L’OFFRE 

 

6.1 Pacte d'actionnaires 

 

Weidong, Penthièvre et la Famille Wemaëre ont conclu le 13 janvier 2016 le Pacte d’actionnaires 

relatif à la Société, pour une durée de 10 ans, renouvelable automatiquement par période successive de 

2 ans. 

 

Règles applicables à la gouvernance au niveau de la Société  

La Société est dirigée par une direction générale placée sous le contrôle d’un conseil d'administration. 

Le conseil d'administration de sept membres au minimum, nommés par l'assemblée générale pour six 

ans renouvelables, doit être composé, pendant la durée du Pacte, selon les règles suivantes : 

i) Tant que la Famille Wemaëre détient 75% des 3.706.254 actions qu'elle détenait à la date 

du Pacte (ci-après les « Actions Initiales »), trois administrateurs doivent être désignés au 

sein d'une liste proposée par la Famille Wemaëre ; et  

ii) Au moins quatre administrateurs doivent être désignés au sein d'une liste proposée par 

Weidong.  

 

Si la Famille Wemaëre cesse de détenir au moins 75% des Actions Initiales, le nombre 

d'administrateurs désignés au sein d'une liste proposée par la Famille Wemaëre sera modifié comme 

suit : 

i) Si la Famille Wemaëre détient entre 50% et 75% des Actions Initiales, deux 

administrateurs doivent être désignés au sein d'une liste proposée par la Famille 

Wemaëre ;  

ii) Si la Famille Wemaëre détient entre 25% et 50% des Actions Initiales, un administrateur 

doit être désigné au sein d'une liste proposée par la Famille Wemaëre ; et 
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iii) Si la Famille Wemaëre détient moins de 25% des Actions Initiales, aucun administrateur 

ne sera désigné sur proposition de la Famille Wemaëre. 

 

A la date de signature du Pacte, Monsieur Jean Wemaëre a été nommé président du conseil 

d'administration de la Société pour une durée minimum de deux ans, renouvelable par accord entre 

Weidong et la Famille Wemaëre.  

 

Le directeur général est nommé à la majorité simple par le conseil d'administration.  

 

Le conseil d'administration a mis en place les comités suivants : 

i) Le comité d'audit ; 

ii) Le comité de nomination et des rémunérations ; et 

iii) Le comité stratégique. 

 

Le comité stratégique est co-présidé par Monsieur Duanrui Wang et Monsieur Jean Wemaëre. 

 

Certaines décisions importantes prises par la Société et ses filiales requièrent l’autorisation préalable 

du conseil d'administration de la Société. Ces décisions portent notamment sur l'adoption du plan 

d'affaires, l’adoption du budget annuel, la réalisation d’opérations significatives (investissements, 

désinvestissements, acquisitions, cessions), le recours à l’endettement ou la modification des contrats 

de financement existants, les distributions de dividendes, les décisions relatives au mandat de 

commissaires aux comptes et les émissions de titres donnant accès, directement ou indirectement au 

capital de la Société. 

 

Règles applicables aux transferts des titres 

Le Pacte prévoit les mécanismes suivants portant sur les titres de la Société : 

i) Un droit de préemption au profit de Weidong via Penthièvre en cas cession de titres par un 

des membres de la Famille Wemaëre ;  

ii) Un droit de cession conjointe au profit de la Famille Wemaëre en cas de cession par 

Penthièvre de titres Demos ;   

iii) Une obligation de cession conjointe à la charge de la Famille Wemaëre au profit de 

Penthièvre, dans l'hypothèse d'une cession par cette dernière de titres Demos. 

 

Weidong a consenti à la Famille Wemaëre une option de vente portant sur l'ensemble de ses actions 

Demos, exerçable entre le 1 avril 2017 et le 31 mars 2020 (ci-après l'« Option de Vente »). Le prix 

d'exercice de l'Option de Vente est défini selon la formule de calcul ci-dessous : 

i) Dans le cas où l'action est cotée à la date d'exercice de l'Option de Vente, la formule de 

calcul du prix d'exercice sera égale à la moyenne pondérée par les volumes des 10 derniers 

jours de bourse précédant l'exercice de l'Option de Vente.  

ii) Dans le cas où l'action ne serait plus cotée, la formule de calcul du prix d'exercice de 

l'Option de Vente9 sera calculée en prenant (a) la valeur de la Société, égale à 7.5 x la 

somme des deux derniers EBITDA semestriels consolidés de la Société sur la base des 

                                                 
9 En appliquant la formule de calcul à la situation contemporaine de l'Offre, la valeur de l'action Demos serait inférieure au Prix de l'Offre par 

Action. 
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deux derniers comptes semestriels consolidés et certifiés par les Commissaires aux 

Comptes disponibles à la date d'exercice de l'Option de Vente, et divisée par (b) le nombre 

d'actions composant le capital de la Société à la date d'exercice de l'Option de Vente. 

Il est précisé que cette option de vente au bénéfice de la Famille Wemaëre ne comporte pas de prix 

plancher. La Famille Wemaëre ayant consenti à ne pas apporter ses actions à l'Offre, elle ne pourra pas 

exercer son Option de Vente jusqu'à la clôture de l'Offre. 

 

6.2 Accords portant sur les actions gratuites de la Société   

 

A la date des présentes, en ce compris les 60.000 actions gratuites qui ont été acquises le 9 juillet 2017 

et à l'exception des 5.000 actions gratuites qui deviendront cessibles le 23 juillet 2017, il y a 178.000 

actions gratuites en période de conservation. Toutes les actions gratuites ont fait l’objet d’une 

attribution définitive et sont en période de conservation, et aucune action gratuite n'est en période 

d’acquisition10. Les 178.000 actions gratuites en période de conservation ne sont pas visées par l'Offre.  

 

Messieurs Dominique Le Brigant, Olivier Ferhat et Sylvestre Perrault ont consenti à l'Initiateur des 

options d'achat à la fin des périodes de conservation de leurs 128.000 actions gratuites à un prix 

d'acquisition égal à 0,57 euro par action. L'Initiateur peut exercer ses options d'achat pendant 60 jours 

calendaires à la fin des périodes de conservation respectives. 

Réciproquement, l'Initiateur a consenti à Messieurs Dominique Le Brigant, Olivier Ferhat et Sylvestre 

Perrault des options de vente portant sur les 128.000 actions gratuites à la fin de chaque période 

d'exercice des options d'achat consenties à l'Initiateur à un prix de cession égal à 0,57 euro par action. 

Messieurs Dominique Le Brigant, Olivier Ferhat et Sylvestre Perrault peuvent exercer leurs options de 

vente pendant 60 jours calendaires suite à l'expiration des périodes d'exercice des options d'achat 

consenties à l'Initiateur. 

 

L'Initiateur proposera à Monsieur Todd Turner, bénéficiaire de 50.000 actions gratuites acquises le 9 

juillet 2017, de conclure des options d'achats et de vente croisées à un prix d'acquisition et de cession 

égal au Prix de l'Offre et dont les délais d'exercice seraient identiques à ceux présentés ci-dessus. Dans 

l'hypothèse où ces accords ne seraient pas conclus avant la clôture de l'Offre, ces 50.000 actions 

gratuites seraient visées par le retrait obligatoire.  

 

L'Initiateur a exercé en juin 2017 une option d'achat signée en date du 8 janvier 2016, amendée par un 

avenant en date du 8 juin 2016, portant sur 200.000 actions gratuites attribuées à Monsieur Franck 

Lebouchard, option d'achat consentie par ce dernier au bénéfice de l'Initiateur, au prix de 0,57 euro par 

action. 

 

A l'exception des accords décrits ci-dessus, l'Initiateur n'a pas connaissance d'accords susceptibles 

d'avoir une incidence significative sur l'appréciation de l'Offre ou sur son issue. 

 

 

 

                                                 
10 Les 60.000 actions gratuites acquises le 9 juillet 2017 sont inclues dans les actions gratuites en période de conservation dans le présent 

document. 
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7. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIÉTÉ 

7.1. Structure et répartition du capital de la Société 

 

7.1.1 Titres et droits donnant accès au capital de la Société 

 

Les BSA 2013 

En 2013, la Société a procédé à l'émission de 3.910.000 BSA en trois tranches de bons, exerçables à 

tout moment jusqu'au 23 mai 2023, et réservées au management de la Société :  

i) La tranche 1 de 977.500 BSA est exerçable au prix de 4,90 euros, chaque BSA donnant 

droit, par exercice, à 1,019 action (les « BSA 1 2013 ») ; 

ii) La tranche 2 de 1.466.250 BSA est exerçable au prix de 7,36 euros, chaque BSA donnant 

droit, par exercice, à 1,019 action (les « BSA 2 2013 ») ; et 

iii) La tranche 3 de 1.466.250 BSA est exerçable au prix de 9,81 euros, chaque BSA donnant 

droit, par exercice, à 1,019 action (les « BSA 3 2013 »). 

 

Il est rappelé que les BSA 2013 ne sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé ou un 

système multilatéral de négociation. 

 

Le tableau ci-dessous présente les bénéficiaires des BSA 2013 à la date des présentes. 

 

 

Les BSA 2014 

A la date des présentes, Penthièvre détient l'ensemble des 3.100.000 BSA émis en 2014. Ces BSA sont 

exerçables à tout moment jusqu'au 31 décembre 2024, au prix de 2,00 euros, chaque BSA donnant 

droit, par exercice, à 1 action Demos (ci-après les « BSA 2014 »). 

 

Les actions gratuites  

A la date des présentes, en ce compris les 60.000 actions gratuites acquises le 9 juillet 2017 et à 

l'exception des 5.000 actions gratuites qui deviendront cessibles le 23 juillet 2017, soit pendant l'Offre 

Bénéficiaires

BSA 1

2013 

BSA 2

2013 

BSA 3

2013 Total BSA 2103

BSA détenus par Penthièvre 825 000 1 237 500 1 237 500 3 300 000

MICHEL PICAUD  37 500 56 250 56 250 150 000

TODD TURNER  25 000 37 500 37 500 100 000

PASCALE ETEMAD  12 500 18 750 18 750 50 000

LUIS ESGUEVA 12 500 18 750 18 750 50 000

OLIVIER BADOUREAUX                      5 000 7 500 7 500 20 000

SEBASTIEN GABET 5 000 7 500 7 500 20 000

ANTOINE SCHMIT  5 000 7 500 7 500 20 000

PATRICK ARNAUDO 5 000 7 500 7 500 20 000

BENEDICTE BAILLEUL 5 000 7 500 7 500 20 000

SARA BRITO   5 000 7 500 7 500 20 000

DENIS REYMOND 5 000 7 500 7 500 20 000

MICHAEL WALZ    5 000 7 500 7 500 20 000

SEBASTIAN STREHMEL 5 000 7 500 7 500 20 000

MILOS HODAC   5 000 7 500 7 500 20 000

JULIETTE CHAPRONT 5 000 7 500 7 500 20 000

JIM THACHER 5 000 7 500 7 500 20 000

GERARD DELRUE  5 000 7 500 7 500 20 000

Total BSA visés par l'Offre 152 500 228 750 228 750 610 000

Total BSA 2013 977 500 1 466 250 1 466 250 3 910 000
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selon le calendrier indicatif présenté au paragraphe 1.3.4 de la Note d’information, il y a 178.000 

actions gratuites en période de conservation. Les accords portant sur les actions gratuites, conclus 

entre les bénéficiaires et l'Initiateur, sont décrits au paragraphe 6.2. 

 

Il n’existe, à la date des présentes, aucune action gratuite en cours de période d’acquisition ou de 

conservation ni aucun droit, option, titre de capital ou instrument financier pouvant donner accès, 

immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société autres que les BSA 

2013, les BSA 2014 et les actions gratuites en période de conservation susvisés.  

 

7.1.2 Répartition du capital et des droits de vote de la Société 

 

A la date de la présente note en réponse, le capital et les droits de vote de la Société et les titres 

donnant accès au capital de la Société sont répartis de la façon suivante, (en ce compris les 60.000 

actions gratuites acquises le 9 juillet 2017) : 

 

Actionnaires Nombre 

d’actions 

% 

capital 

Droits de 

vote 

% 

Droits 

de vote 

BSA 1  

2013 

BSA 2  

2013 

BSA 3  

2013 

BSA 2014 

Penthièvre 51 438 931 90,78 % 54 711 148 85,19 % 825 000 1 237 500 1 237 500 3 100 000 

Famille Wemaëre 3 706 254 6,54 % 7 412 508 11,54 % - - - - 

dont : 

Jean Wemaëre 1 578 944 2,79 % 3 157 888 4,92 % - - - - 

Financière W 1 503 649 2,65 % 3 007 298 4,68 % - - - - 

Geneviève Wemaëre 560 956 0,99 % 1 121 912 1,75 % - - - - 

Albert Wemaëre 26 000 0,05% 52 000 0,08 % - - - - 

Paule Gauffriau 12 605 0,02 % 25 210 0,04 % - - - - 

François Wemaëre 12 548 0,02 % 25 096 0,04 %     

Jacques Wemaëre 11 552 0,02 % 23 104 0,04 % - - - - 

TOTAL CONCERT 55 145 185 97,32% 62 123 656 96,73 % 825 000 1 237 500 1 237 500 3 100 000 

Actions gratuites en 

période de conservation 
178 000 0,31 % 178 000 0,28 %     

Public 1 339 811 2,36 % 1 920 744 2,99 % 152 500 228 750 228 750 - 

TOTAL 56 662 996 100% 64 222 400 100% 977 500 1 466 250 1 466 250 3 100 000 

 

 

7.2. Restrictions statutaires à l’exercice du droit de vote et aux transferts d’Actions 

Aucune restriction statutaire n’est applicable à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’Actions, 

celles-ci étant librement négociables, sous réserve des dispositions législatives ou réglementaires en 

vigueur. 
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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, à la date de la présente note en réponse, le capital de la Société est 

réparti comme indiqué au point 7.1 ci-dessus.  

7.4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et 

description de ceux-ci 

La Société n’a émis aucun titre comportant des droits de contrôle spéciaux, sous réserve des droits de 

vote double prévus par l’article 9 des statuts de la Société aux termes duquel un droit de vote double 

de celui conféré aux autres actions, eu égard à la quotité de capital social qu’elles représentent, est 

attribué à toutes les actions entièrement libérées pour lesquelles il sera justifié d’une inscription 

nominative depuis deux ans au moins au nom du même actionnaire. 

7.5. Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel actionnariat du personnel, quand les 

droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 

Il n’existe pas de mécanisme de contrôle prévu dans un éventuel système d’actionnariat du personnel 

avec des droits de contrôle qui ne sont pas exercés par ce dernier. 

7.6. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 

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

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun accord entre actionnaires pouvant entraîner des 

restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote, à l’exception du pacte conclu entre 

Penthièvre, Weidong et la Famille Wemaëre décrit au paragraphe 6.1 de la présente note en réponse. 

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

d’administration et de la direction générale ainsi qu’à la modification des statuts de la 

Société 

Les règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil d’administration et 

de la direction générale sont fixées par les statuts (articles 14, 19 et 20), ainsi que par les dispositions 

du Pacte d’actionnaires décrit au paragraphe 6.1 de la présente note en réponse.  

La modification des statuts de la Société se fait conformément aux dispositions légales et 

réglementaires. 

7.8. Pouvoirs du conseil d’administration et de la direction générale, en particulier en 

matière d’émission ou de rachat d’Actions 

Les pouvoirs et attributions du conseil d’administration et de la direction générale sont décrits aux 

articles 15, 17 et 20 des statuts.  

Le conseil d’administration dispose à ce jour des autorisations ou délégations de compétence 

suivantes, consenties par les assemblées générales des actionnaires en dates des 28 juin 2017, 27 juin 

2016 et 30 juin 2015 : 

- Délégation de compétence au Conseil d'Administration pour augmenter le capital par 

incorporation de réserves, de bénéfices ou de primes d’émission, de fusion ou d’apport, pour 

une durée de 26 mois à compter du 28 juin 2017 soit jusqu’au 27 août 2019, dans la limite 

d’un montant nominal d’augmentation de capital de 600 000 euros ; 

- Délégation de compétence à donner au Conseil d’Administration pour émettre des actions 

ordinaires, avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit de la société 

Penthièvre SAS, pour une durée de 18 mois à compter du 27 juin 2016 soit jusqu’au 26 

décembre 2017, dans la limite d’un montant nominal maximum de l’augmentation de capital 

susceptible d’être réalisée de 9 500 000 euros ; 

- Délégation de compétence à donner au Conseil d’Administration pour émettre des Obligations 

Convertibles en actions avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit d’une 

de la société Penthièvre SAS, pour une durée de 18 mois à compter du 27 juin 2016 soit 
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jusqu’au 26 décembre 2017, dans la limite d’un montant nominal global maximum des 

augmentations de capital susceptibles d’être réalisées de 6.250.000 euros, montant nominal 

des titres de créances sur la société pouvant être ainsi émis de 11.500.000 euros. Cette 

délégation a été utilisée (cf ci-dessous) ; 

- Autorisation à donner au Conseil d’Administration en vue d’octroyer des options de 

souscription et/ou d’achat d’actions aux membres du personnel salarié et/ou certains 

mandataires sociaux, pour une durée de 38 mois à compter du 27 juin 2016 soit jusqu’au 26 

août 2019, dans une période d’exercice de 5 ans à compter de leur attribution, étant précisé 

que le nombre total d’options pouvant être octroyées ne pourra donner droit à souscrire ou à 

acheter un nombre d’actions supérieur à 10 % du capital social existant au jour de la décision 

d’attribution par le Conseil d’administration (plafond commun avec les actions attribuées 

gratuitement) ; 

- Autorisation à donner au Conseil d’Administration en vue d’attribuer gratuitement des actions 

aux membres du personnel et/ou certains mandataires sociaux, pour une durée de 38 mois à 

compter du 27 juin 2016 soit jusqu’au 26 août 2019, dans la limite d’un nombre total d’actions 

ainsi attribuées gratuitement de 10 % du capital social existant au jour de la décision 

d’attribution par le Conseil d’administration (plafond commun avec les options de 

souscription et/ou d’achat d’actions), étant précisé que l’attribution des actions aux 

bénéficiaires sera définitive au terme d’une période d’acquisition dont la durée sera fixée par 

le Conseil d’administration, celle-ci ne pouvant être inférieure à un an, et que les bénéficiaires 

devront, le cas échéant, conserver ces actions pendant une durée au moins égale à celle 

nécessaire pour que la durée cumulée des périodes d'acquisition et, le cas échéant, de 

conservation ne puisse être inférieure à deux ans ; 

- Délégation de compétence à donner au Conseil d’Administration pour augmenter le capital par 

émission d’actions ordinaires et/ou de valeurs mobilières donnant accès au capital avec 

suppression du droit préférentiel de souscription au profit des adhérents d’un plan d’épargne 

d’entreprise en application des articles L. 3332-18 et suivants du Code du travail, pour une 

durée de 26 mois à compter du 27 juin 2016 soit jusqu’au 26 août 2018, dans la limite d’un 

montant nominal maximum d’augmentation de capital de 0,5 % du montant du capital social 

au jour du Conseil d’administration de réalisation de cette augmentation. 

- Délégation de compétence au Conseil d'Administration pour émettre des actions ordinaires 

et/ou des valeurs mobilières avec maintien du droit préférentiel de souscription, pour une 

durée de 26 mois à compter du 30 juin 2015 soit jusqu’au 29 août 2017, dans la limite d’un 

montant nominal d’augmentation de capital de 1 000 000 euros et d’un montant nominal de 

titres de créance de 30 000 000 euros (plafonds indépendants) ; 

- Délégation de compétence au Conseil d'Administration pour émettre des actions ordinaires 

et/ou des valeurs mobilières, avec suppression de droit préférentiel de souscription par offre au 

public pour une durée de 26 mois à compter du 30 juin 2015 soit jusqu’au 29 août 2017, dans 

la limite d’un montant nominal d’augmentation de capital de 1 000 000 euros et d’un montant 

nominal de titres de créance de 30 000 000 euros (lequel s’impute sur le plafond prévu par la 

délégation avec maintien du DPS susvisée) ; 

- Délégation de compétence au Conseil d'Administration pour émettre des actions ordinaires 

et/ou des valeurs mobilières, avec suppression de droit préférentiel de souscription par une 

offre visée au II de l’article L. 411-2 du Code Monétaire et Financier pour une durée de 26 

mois à compter du 30 juin 2015 soit jusqu’au 29 août 2017, dans la limite d’un montant 

nominal d’augmentation de capital de 1 000 000 euros et d’un montant nominal de titres de 

créance de 30 000 000 euros ; 

Aucune de ces délégations et autorisation n’a été utilisée au jour de la présente note en réponse, à 

l’exception de la délégation de compétence à donner au Conseil d’Administration pour émettre des 

actions ordinaires, avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit de la société 

Penthièvre SAS qui a été utilisée à hauteur d’un montant nominal de 9.429.824,50 €, soit un montant 

résiduel de 70.175,5€. 
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En matière de programme de rachat d’Actions, le Conseil d’administration dispose d’une autorisation 

à l’effet de faire racheter par la Société ses propres Actions dans le cadre du dispositif de l’article 

L.225-209 du Code de commerce, consentie par l’assemblée générale des actionnaires du 28 juin 2017 

pour une durée de 18 mois, soit jusqu’au 27 décembre 2018, dans la limite de 10% du capital social, 

étant précisé que le prix maximum par action a été fixé à 5 euros, et le montant global à 1 000 000 

euros. A ce jour, la Société détient 48.076 actions propres (autodétention). 

Le Conseil d’administration dispose également d’une autorisation de réduire le capital social par voie 

d’annulation d’Actions, étant rappelé que cette autorisation a été donnée pour une durée de 18 mois à 

compter du 28 juin 2017 soit jusqu’au 27 décembre 2018, dans la limite de 10% du capital social 

(cette limite s’appréciant par période de 24 mois). Cette autorisation n’a pas été utilisée au jour de la 

présente note en réponse.  

 

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 les cas d’obligation légale de 

divulgation, porterait gravement atteinte à ses intérêts 

A la connaissance de la Société, l’Offre n’entraîne pas de modification d’accords conclus par Demos 

ou l’exercice de clauses de changement de contrôle.  

 

7.10. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration 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 

Néant 

 

8. RAPPORT DE L’EXPERT INDÉPENDANT 

Conformément aux dispositions des articles 261-1 et suivants du règlement général de l’AMF, la 

Société a procédé le 19 mai 2017 à la désignation du cabinet ADVISOREM, représenté par Monsieur 

Eric LE FICHOUX, en qualité d’expert indépendant, chargé d’établir un rapport sur les conditions 

financières de l’Offre. 

Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet ADVISOREM a rendu un rapport le 29 

juin 2017, reproduit en Annexe 1 de la présente note en réponse. 

 

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

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

caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de Demos seront déposées auprès de 

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

d’achat simplifié. Ce document sera également mis à la disposition du public selon les mêmes 

modalités. 
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10. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITÉ DE LA NOTE EN RÉPONSE 

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

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

 

Le 18 juillet 2017 

Demos 

Représentée par Monsieur Dai SHEN, Directeur Général 



Annexe 1 

Rapport de l'Expert Indépendant 












































































