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NOTE D’INFORMATION ETABLIE PAR 

EN REPONSE A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE VISANT LES ACTIONS 

DE LA SOCIETE AUFEMININ INITIEE PAR 

 

 
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 (« AMF ») a apposé son visa n°18-241 en 

date du 12 juin 2018, sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la 

société Aufeminin et engage la responsabilité de son signataire. 

 

Le visa, conformément aux dispositions de l’article L. 621-8-1 I du Code monétaire et financier, a 

été attribué après que l’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les 

informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation du prix ou de 

l’opportunité de l’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés. 

 

 

AVIS IMPORTANT 

 

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

rapport du cabinet Ledouble agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente 

de note en réponse. 

 

 

La présente note en réponse est disponible sur les sites internet de l’AMF (www.amf-france.org) et 

de Aufeminin (http://corporate.aufeminin.com) et peut être obtenu sans frais auprès de : 

AUFEMININ 

8-10, rue Saint-Fiacre et 33-35, rue du Sentier 

75002 Paris 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les 

informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de 

Aufeminin feront l’objet d’une note spécifique déposée auprès de l’AMF et mise à la disposition 

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

communiqué sera publié, conformément aux dispositions de l’article 223-1 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://corporate.aufeminin.com/
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1 RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE 

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

suivants et 234-2 et suivants du règlement général de l’AMF, Télévision Française 1, 

société anonyme ayant un capital social de 41.977.628 euros, dont le siège social est 

situé 1, quai du Point du jour, 92656 Boulogne-Billancourt Cedex, immatriculée au 

registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro unique d’identification 

326 300 159 et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé 

Euronext Paris – Compartiment A sous le code ISIN FR0000054900 et le mnémonique 

TF1 (l’« Initiateur »), s’est irrévocablement engagé à offrir aux actionnaires de la 

société Aufeminin, société anonyme ayant un capital social de 1.891.977 euros, divisé en 

9.459.885 actions d’une valeur nominale de 0,20 euro, dont le siège social est situé 8-10, 

rue Saint-Fiacre, 75002 Paris et 33-35, rue du Sentier, 75002 Paris, immatriculée au 

registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro unique d’identification 

423 780 113 (« Aufeminin » ou la « Société ») et dont les actions sont admises à la 

négociation sur le marché réglementé Euronext Paris – Compartiment B sous le code 

ISIN FR0004042083 et le mnémonique FEM (les « Actions ») d’acquérir la totalité de 

leurs Actions au prix unitaire de 39,47 euros (l’« Offre »). 

L’Offre fait suite à l’acquisition par l’Initiateur, le 27 avril 2018, de 7.385.493 Actions 

auprès d’Axel Springer International Holding GmbH (« ASIH »), par voie d’acquisition 

de bloc hors marché, représentant 78,07% du capital et 77,94%1 des droits de vote de la 

Société.  

En outre, conformément aux dispositions de l’article 231-38 IV du règlement général de 

l’AMF, l’Initiateur a acquis entre le 28 mai 2018 et le 8 juin 2018, 109.577 Actions (au 

prix de 39,47 euros chacune). A la date de la présente note en réponse (la « Note en 

Réponse »), l’Initiateur détient 7.495.070 Actions représentant 79,23 % du capital et 

79,18 % des droits de vote de la Société. 

En application de l’article 233-1, 2° du règlement général de l’AMF, l’Offre prend la 

forme d’une offre publique d’achat simplifiée.  

L’Offre vise : 

- la totalité des Actions émises et non détenues, directement ou indirectement, par 

l’Initiateur à la de la Note en Réponse, soit un nombre de 1.964.815 Actions ; 

- les Actions nouvelles susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre, à 

raison de l’exercice des options de souscription d’Actions (les « Options ») 

attribuées par la Société, soit, à la date de la Note en Réponse, un nombre 

maximum de 205.000 Actions ; et 

- les Actions nouvelles susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre à 

raison de l’acquisition définitive des Actions attribuées gratuitement dont la 

période d’acquisition ne sera pas expirée à la date de clôture de l’Offre ; soit, à la 

date de la Note en Réponse, un nombre maximum de 81.000 Actions) (les 

« Actions Gratuites en Période d’Acquisition »). 

                                                      

1 Sur la base d’un capital composé de 9.459.885 Actions représentant 9.475.296 droits de vote théoriques au sens de 

l’article 223-11 alinéa 2 du règlement général de l’AMF (cf. communiqué de la Société en date du 27 avril 2018). 
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Toutefois, il est précisé que, sous réserve des cas exceptionnels de levée des 

indisponibilités prévus par les dispositions législatives ou réglementaires applicables 

(tels que le décès ou l’invalidité du titulaire) : 

- les 81.000 Actions Gratuites en Période d’Acquisition, dont la période 

d’acquisition n’aura pas expiré avant la clôture de l’Offre ne pourront pas être 

apportées à l’Offre ; et 

- les 63.000 Actions existantes attribuées gratuitement, dont la période de 

conservation ne sera pas expirée à la date de clôture de l’Offre, ne pourront pas 

être apportées à l’Offre (les « Actions Gratuites en Période de Conservation » 

et ensemble avec les Actions Gratuites en Période d’Acquisition, les « Actions 

Gratuites »). 

Les Actions Gratuites et les Actions issues de l’exercice d’Options bénéficient du 

mécanisme de liquidité décrit au paragraphe 6.2 de la Note en Réponse. 

Conformément à l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, l’Offre est présentée 

par Rothschild Martin Maurel, agissant pour le compte de l’Initiateur en qualité 

d’établissement présentateur, qui garantit la teneur et le caractère irrévocable des 

engagements pris par l’Initiateur. Les modalités de l’Offre sont décrites dans la note 

d’information ayant reçu le visa n°18-240 le 12 juin 2018 (la « Note d’Information »). 

Conformément aux articles 237-14 à 237-16 du règlement général de l’AMF, l’Initiateur 

a l’intention de demander à l’AMF, dans un délai maximum de 3 mois à l’issue de la 

clôture de l’Offre, la mise en œuvre d’une procédure de retrait obligatoire par le transfert 

des Actions qui ne lui appartiennent pas et qui n’auraient pas été présentées à l’Offre - à 

l’exception des Actions faisant l’objet des accords de liquidité que l’Initiateur a conclu 

conformément à ce qui est décrit au paragraphe 6.2 “Accords de liquidité” de la Note en 

Réponse - (à condition qu’elles ne représentent pas plus de 5% du capital ou des droits 

de vote de la Société) moyennant une indemnisation égale à 39,47 euros par Action. 

2 CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE 

2.1 Acquisition de Bloc 

Le 12 décembre 2017, l’Initiateur a remis une offre ferme à ASIH en vue d’acquérir 

l’intégralité de sa participation au capital de la Société, soit 7.385.493 Actions 

(représentant alors 78,4% du capital), au prix de 38,74 euros par Action (sous réserve 

d’ajustements usuels à la date de réalisation).  

La Société a engagé la procédure d’information et consultation de sa délégation unique 

du personnel immédiatement après l’annonce de la remise de cette offre ferme. Le 15 

janvier 2018, la délégation unique du personnel de la Société a émis un avis favorable 

avec réserves sur le projet de cession de la majorité du capital de la Société par ASIH à 

l’Initiateur.  

Le 17 janvier 2018, l’Initiateur a conclu un contrat de cession d’actions (le « Contrat de 

Cession d’Actions ») avec ASIH, aux termes duquel l’Initiateur s’est engagé à acquérir 

7.385.493 Actions de la Société au prix de 38,74 euros par Action (sous réserve 

d’ajustements usuels à la date de réalisation) (l’« Acquisition de Bloc »). 
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La réalisation de l’Acquisition de Bloc était soumise à l’obtention d’autorisations 

réglementaires au titre du contrôle des concentrations en France et en Autriche. 

À la suite de l’obtention des autorisations des autorités de concurrence autrichienne et 

française (obtenues respectivement le 1er mars 2018 et le 23 avril 2018), l’Acquisition de 

Bloc a été réalisée le 27 avril 2018. L’Initiateur a alors annoncé avoir finalisé 

l’acquisition de 7.385.493 Actions représentant 78,07% du capital et 77,942% des droits 

de vote de la Société au prix de 39,47 euros par Action. L’Initiateur a également annoncé 

qu’il déposerait une offre publique d’achat obligatoire simplifiée sur le solde du capital 

au prix de 39,47 euros par Action. 

Préalablement à l’Acquisition de Bloc, l’Initiateur ne détenait aucune Action de la 

Société. 

En outre, l’Initiateur, ASIH et la Société ont conclu le 30 novembre 2017 un accord 

intitulé « Management Compensation », amendé le 12 décembre 2017, aux termes 

duquel : (i) de nouvelles modalités d’acquisition des plans d’Actions Gratuites ont été 

convenues3, (ii) les montants des rémunérations variables de l’exercice 2017 octroyées 

aux dirigeants et salariés membres du comité de direction et du bonus à long terme 

acquis à Madame Marie-Laure Sauty de Chalon ont été convenus4, et (iii) une 

rémunération exceptionnelle en numéraire a été octroyée à certains dirigeants et salariés 

(dont les membres du comité de direction) au titre de leur participation à la préparation et 

à la mise en œuvre de l’Acquisition du Bloc5. 

2.2 Composition du conseil d’administration 

Le 27 avril 2018, concomitamment à la réalisation de l’Acquisition de Bloc et 

conformément au Contrat de Cession, les membres du conseil d’administration liés au 

groupe Axel Springer (la société Axel Springer SE, Monsieur Andreas Wiele, Madame 

Anna Bender et Monsieur Dominique Hasler) ont démissionné de leurs fonctions 

d’administrateur de la Société avec effet immédiat. 

Lors de cette même réunion, le conseil d’administration a coopté quatre nouveaux 

membres (Messieurs Gilles Pélisson, Philippe Denery, Olivier Abecassis et Madame 

Christine Bellin). L’assemblée générale mixte des actionnaires de la Société réunie le 11 

juin 2018 a décidé de ratifier ces cooptations. 

  

                                                      

2 Sur la base d’un capital composé de 9.459.885 Actions représentant 9.475.296 droits de vote théoriques au sens de 

l’article 223-11 alinéa 2 du règlement général de l’AMF (cf. communiqué de la Société en date du 27 avril 2018). 

3  Ces modifications sont décrites dans le rapport financier annuel de la Société pour l’exercice clos le 31 décembre 

2017. 

4 Le montant total de ces rémunérations variables est égal à 439.116,67 euros bruts et est décrit, pour ce qui 

concerne Madame Marie-Laure Sauty de Chalon, dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise de la Société 

mis à jour le 4 mai 2018 (section 2.1.2). Le montant du bonus long-terme acquis à Madame Marie-Laure Sauty de 

Chalon est également décrit dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise de la Société mis à jour le 4 mai 2018 

(section 2.1.2). 

5  Le montant total de ces rémunérations exceptionnelles est égal à 2.735.000 euros bruts et est décrit, pour ce qui 

concerne Madame Marie-Laure Sauty de Chalon, dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise de la Société 

mis à jour le 4 mai 2018 (section 2.1.2). Etant précisé qu’ASIH a payé à la Société, le 27 avril 2018, une somme de 

7.130.846,67 euros correspondant aux coûts supportés par la Société à raison de l’Acquisition de Bloc, y compris 

le coût de cette rémunération exceptionnelle. 
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Le conseil d’administration de la Société a également décidé de nommer Monsieur 

Olivier Abecassis Président Directeur Général de la Société en remplacement de 

Madame Marie-Laure Sauty de Chalon, dont le mandat a été révoqué6. Madame Marie-

Laure Sauty de Chalon a alors démissionné de son mandat d’administratrice de la 

Société. 

Enfin, Monsieur Philippe Denery et Madame Christine Bellin ont été nommés en tant 

que membres du comité d’audit. 

A la date de la Note en Réponse, le conseil d’administration de la Société est composé 

comme suit : 

- Monsieur Olivier Abecassis, Président-Directeur-Général ; 

- Monsieur Gilles Pélisson, administrateur ; 

- Monsieur Philippe Denery, administrateur ; 

- Madame Christine Bellin, administrateur ; 

- Madame Marie Pic-Paris Allavena, administrateur indépendant ; et 

- Madame Karen Heumann, administrateur indépendant. 

2.3 Déclarations de franchissement de seuils 

En application des dispositions des articles L.233-7 du Code de commerce et 223-11 et 

suivants du règlement général de l’AMF, par courrier en date du 27 avril 2018 complété 

par un courrier en date du 2 mai 2018 adressé à l’AMF et à la Société, l’Initiateur a 

déclaré avoir franchi à la hausse, le 27 avril 20187, les seuils de 5%, 10%, 15%, 20%, 

25%, 30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital et des droits de vote de la Société8 et a déclaré ses 

intentions concernant la Société. 

Corrélativement, par courrier en date du 27 avril 2018 adressé à l’AMF et à la Société, 

ASIH a déclaré avoir franchi à la baisse, le 27 avril 2018, les seuils de 2/3, 50%, 1/3, 

30%, 25%, 20%, 15%, 10% et 5% du capital et des droits de vote de la Société9, et ne 

plus détenir aucune Action de la Société à cette date. 

  

                                                      

6 ASIH remboursera à la Société une partie du montant des indemnités versées à Madame Marie-Laure Sauty de 

Chalon à raison de sa révocation, à concurrence d’un montant de 1.268.749,51 euros, ainsi que les charges sociales 

y afférentes (cf. communiqué de presse de la Société en date du 1er mai 2018). 
7  L’accomplissement de l’ensemble des conditions suspensives prévues dans le contrat relatif à l’acquisition, par 

l’Initiateur, de 7.385.493 actions de la Société auprès d’ASIH, a été réalisé le 23 avril 2018 et le transfert de 

propriété desdites actions a eu lieu le 27 avril 2018. 

8 Sur la base d’un capital composé de 9.459.885 Actions représentant 9.475.296 droits de vote théoriques au sens de 

l’article 223-11 alinéa 2 du règlement général de l’AMF (cf. communiqué de la Société en date du 27 avril 2018). 

9  Sur la base d’un capital composé de 9.459.885 Actions représentant 9.475.296 droits de vote théoriques au sens de 

l’article 223-11 alinéa 2 du règlement général de l’AMF (cf. communiqué de la Société en date du 27 avril 2018). 
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2.4 Acquisition d’Actions au cours de la période d’Offre 

Conformément aux dispositions de l’article 231-38 IV du règlement général de l’AMF, 

l’Initiateur a acquis entre le 28 mai 2018 et le 8 juin 2018, 109.577 Actions (au prix de 

39,47 euros chacune), comme suit : 

Date d’acquisition Actions 

28 mai 2018 80.700 (acquisition hors marché) 

5 juin 2018 733 (acquisition sur le marché) 

6 juin 2018 955 (acquisition sur le marché) 

7 juin 2018 27.129 (acquisition sur le marché) 

8 juin 2018 60 (acquisition sur le marché) 

Total 109.577 

2.5 Motifs de l’Offre 

L’Offre s’inscrit dans le cadre de l’obligation faite à l’Initiateur par l’article 234-2 du 

règlement général de l’AMF, de déposer une offre publique visant la totalité du capital et 

des titres donnant accès au capital ou aux droits de vote de la Société qu’il ne détient pas 

à la suite du franchissement à la hausse du seuil de 30% du capital et des droits de vote 

de la Société du fait de la réalisation de l’Acquisition de Bloc. 

La Note d’Information indique que l’Acquisition de Bloc et l’Offre subséquente ont 

notamment pour objectif de permettre à l’Initiateur de s’adjoindre un acteur digital et 

international disposant d’un portefeuille de marques et de contenus uniques sur les cibles 

féminines, et d’accélérer sa transformation digitale. 

3 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION D’AUFEMININ 

3.1 Rappel des décisions préalables du conseil d’administration relatives à l’Offre 

Le conseil d’administration de la Société s’est réuni le 13 décembre 2017 afin de prendre 

connaissance du projet d’Acquisition de Bloc et du projet d’Offre subséquent. Au cours 

de cette réunion, le conseil d’administration a accueilli favorablement, à l’unanimité de 

ses membres, le projet de prise de contrôle de la Société par l’Initiateur. Le conseil 

d’administration a également décidé10 d’octroyer aux principaux dirigeants et salariés de 

la Société une rémunération exceptionnelle en numéraire au titre de leur participation à la 

préparation et à la mise en œuvre de l’Acquisition de Bloc, à concurrence d’un montant 

global d’environ 2,7 millions d’euros11, d’arrêter forfaitairement le montant des 

rémunérations variables des salariés et dirigeants membres du comité de direction et du 

bonus à long terme acquis par Madame Marie-Laure Sauty de Chalon, et de modifier les 

modalités d’acquisition des plans d’Actions Gratuites. 

Le versement de cette rémunération exceptionnelle était conditionné à la réalisation de 

l’Acquisition de Bloc. En outre, s’agissant de Madame Marie-Laure Sauty de Chalon, le 

                                                      

10 Conformément aux termes de l’accord intitulé « Management Compensation » conclu le 30 novembre 2017 entre 

l’Initiateur, ASIH et la Société (tel que modifié le 12 décembre 2017). 

11 Etant précisé qu’ASIH a payé à la Société, le 27 avril 2018, une somme de 7.130.846,67 euros correspondant 

aux coûts supportés par la Société à raison de l’Acquisition de Bloc, y compris le coût de cette rémunération 

exceptionnelle.  
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versement de cette rémunération exceptionnelle est toujours conditionné à l’approbation 

de l’assemblée générale des actionnaires de la Société conformément aux dispositions 

des articles L.225-37-2 et L.225-100 du Code de commerce. 

Conformément aux meilleures pratiques de gouvernance ainsi qu’à la recommandation 

AMF n°2006-15, le conseil d’administration, lors de sa réunion du 17 avril 2018, a mis 

en place un comité ad hoc chargé de superviser la mission de l’expert indépendant, et 

composé exclusivement d’administrateurs indépendants. Au sein de la Société, 

l’indépendance s’analyse au regard des critères prévu par le code de gouvernement 

d’entreprise AFEP-MEDEF, auquel la Société se réfère. Le 17 avril 2018, le conseil 

d’administration a constaté que la Société comptait un administrateur indépendant, 

Madame Marie Pic-Paris Allavena, et qu’un autre administrateur, Madame Karen 

Heumann, serait considérée comme administrateur indépendant au sens du code de 

gouvernement d’entreprise AFEP-MEDEF dès la réalisation de l’Acquisition de Bloc en 

conséquence de la sortie du groupe Axel Springer du capital de la Société. Le conseil 

d’administration a ainsi décidé que le comité ad hoc serait composé de Madame Marie 

Pic-Paris Allavena et Madame Karen Heumann. 

En outre, lors de cette même réunion du 17 avril 2018, le conseil d’administration de la 

Société a désigné le cabinet Ledouble représenté par Madame Agnès Piniot, en qualité 

d’expert indépendant en application des dispositions de l’article 261-1 I, 1°, 2° et 4° et II 

du règlement général de l’AMF, avec pour mission de préparer un rapport sur les 

conditions financières de l’Offre. 

Les membres du comité ad hoc ont pu échanger à plusieurs reprises avec l’expert 

indépendant, et suivre la réalisation de ses travaux.  

3.2 Avis motivé du conseil d’administration 

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

membres du conseil d’administration se sont réunis le 25 mai 2018, sur convocation faite 

conformément aux statuts et au règlement intérieur du conseil d’administration de la 

Société, afin d’examiner le projet d’Offre et de rendre leur avis motivé sur l’intérêt de 

l’Offre et ses conséquences pour Aufeminin. Tous les membres du conseil 

d’administration de la Société étaient présents ou représentés. 

Un extrait des délibérations de cette réunion, contenant l’avis motivé du conseil 

d’administration, est reproduit ci-dessous : 

« Le Conseil d’administration de la société Aufeminin («Aufeminin » ou la « Société ») 

s’est réuni ce jour à l’effet, conformément aux dispositions de l’article 231-19 du 

règlement général de l’Autorité des marchés financiers (« AMF »), de rendre un avis 

motivé sur l’intérêt que représente pour la Société, ses actionnaires et ses salariés le 

projet d’offre publique d’achat simplifiée initié par la société Télévision Française 1, 

société anonyme au capital de 41.973.148,40 euros dont le siège social est situé 1, quai 

du Point du jour, 92100 Boulogne-Billancourt, immatriculée au registre du commerce et 

des sociétés de Nanterre sous le numéro 326 300 159 et dont les actions sont admises 

aux négociations sur le marché réglementé Euronext Paris – Compartiment A sous le 

code ISIN FR0000054900 et le mnémonique TF1 (« TF1 » ou l’« Initiateur »), visant la 

totalité des actions Aufeminin non détenues par l’Initiateur lors du dépôt de son projet 

d’offre à un prix de 39,47 euros par action (l’« Offre »). 
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Le Président rappelle que le projet d’Offre fait suite à l’acquisition hors marché par 

TF1, aux termes d'un contrat d’achat d’actions conclu avec Axel Springer International 

Holding GMBH (« ASIH »), le 17 janvier 2018, de 7.385.493 actions représentant 

78,07% du capital et 77,94% des droits de vote de la Société (sur la base d’un capital 

composé de 9.459.885 Actions représentant 9.475.296 droits de vote théoriques au sens 

de l’article 223-11 alinéa 2 du règlement général de l’AMF), à un prix de 39,47 euros 

par action, dont la réalisation est intervenue le 27 avril 2018. Et que, lors de sa réunion 

du 13 décembre 2017, le Conseil d’administration a accueilli favorablement le projet de 

prise de participation majoritaire par TF1 au capital de la Société. 

Le Président rappelle également, que, conformément aux meilleurs pratiques de 

gouvernance ainsi qu’à la recommandation AMF n°2006-15, lors de sa réunion du 17 

avril 2018, le conseil d’administration a mis en place un comité ad hoc chargé de 

superviser la mission de l’expert indépendant, et composé des deux membres 

indépendants du Conseil – à savoir Mesdames Marie Pic-Pâris Allavena et Karen 

Heumann (les « Administrateurs Indépendants »). Et que, lors de cette même réunion 

du 17 avril 2018, le conseil d’administration de la Société a désigné le cabinet Ledouble 

représenté par Madame Agnès Piniot, en qualité d’expert indépendant en application des 

dispositions de l’article 261-1 I, notamment 1° et 4° et II du règlement général de l’AMF, 

avec pour mission de préparer un rapport sur les conditions financières de l’Offre. 

Le Président indique que les Administrateurs Indépendants ont pu échanger à plusieurs 

reprises avec l’expert indépendant, et suivre la réalisation de ses travaux. Les 

Administrateurs Indépendants ont été assistés dans cette tâche par le conseil juridique 

de la Société.  

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

prendre connaissance des documents suivants : 

- le projet de note d’information de l’Initiateur déposé le 22 mai 2018 auprès de 

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

de l’Initiateur, les caractéristiques de l’Offre ainsi que les éléments 

d’appréciation du prix de l’Offre établis par l’établissement présentateur, 

Rothschild Martin Maurel ; 

- l’attestation de l’expert indépendant, qui conclut au caractère équitable, pour 

les actionnaires minoritaires de la Société, du prix offert de 39,47 euros par 

action de la Société, y compris dans la perspective d’un retrait obligatoire ; et 

- le projet de note en réponse établi par de la Société. 

Les membres du Conseil d’administration autres que les Administrateurs Indépendants 

indiquent que compte tenu du conflit d’intérêt potentiel dans lequel ils se trouvent, ils ne 

s’exprimeront pas et laisseront les Administrateurs Indépendants débattre sur l’intérêt de 

l’Offre et sur les conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses 

salariés.  

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

d’information de l’Initiateur. 

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

Madame Agnès Piniot, à présenter les conclusions de ses travaux au Conseil 

d’administration. 
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L’expert indépendant présente alors une synthèse de ses travaux et rappelle les 

conclusions de son rapport :  

- le prix offert de 39,47 euros par action extériorise une prime sur l’ensemble des 

critères d’évaluation ; 

- l’Offre ouvre aux actionnaires de la Société une fenêtre de liquidité, ainsi qu’un 

niveau de prime sur le cours de bourse supérieur à celui observé historiquement 

en moyenne sur des offres publiques au cours de l’année 2017 portant sur la 

majorité du capital ; le prix offert dans le cadre de l’Offre s’avère en tout état de 

cause supérieur aux cours de bourse constatés depuis l’introduction en bourse 

de la Société, toutes périodes d’observation confondues ; 

- la valorisation intrinsèque par l’actualisation des flux prévisionnels de 

trésorerie (Discounted Cash Flows), qui borne par le haut les fourchettes de 

valorisation de l’action, est construite à partir du plan à moyen terme du groupe 

Aufeminin, que nous considérons comme volontariste ; nous ne l’’avons toutefois 

pas affecté d’un risque de réalisation afin d’afficher, dans le contexte de l’Offre, 

qui vise la mise en œuvre d’une procédure de retrait obligatoire, une valeur 

maximale de l’action ; pour autant, le prix offert de 39,47 euros par action 

extériorise également une prime sur cette valorisation ; 

- à l'issue de nos travaux de valorisation de l’action Aufeminin, nous sommes 

d’avis que le prix offert de 39,47 euros par action est équitable d’un point de vue 

financier pour les actionnaires d’Aufeminin apportant leurs titres à l’offre 

publique d’achat simplifiée. Cette conclusion s’applique également à la 

procédure de retrait obligatoire qui pourrait être mise en œuvre à l’issue de 

l’Offre si les actionnaires minoritaires d’Aufeminin ne représentaient pas plus de 

5% du capital ou des droits de vote de la Société. 

Les Administrateurs Indépendants présentent au Conseil d’administration les 

conclusions de leurs travaux de revue du projet d’Offre :  

- S’agissant de l’intérêt de l’Offre pour les actionnaires minoritaires, au plan 

financier, ils notent que : 

▪ le prix offert de 39,47 euros par action extériorise une prime de 

49,5% par rapport au cours précédant l’annonce du rapprochement 

(moyenne des cours de bourse pondéré par les volumes au 8 

décembre 2017, qui s’élevait à 26,41 euros) et, respectivement, de 

47,9 %, 51,6 %, 47,5 % et 39,7 % par rapport au cours moyen 

pondéré par les volumes sur les 1, 3, 6 et 12 mois précédant cette 

date, ainsi qu’une prime de 6,8 % par rapport au plus haut cours 

historique de l’action Aufeminin (cours du 9 janvier 2014, qui 

s’élevait à 36,95 € euros) ;  

▪ le prix offert dans le cadre de l’Offre est identique au prix payé par 

TF1 à ASIH pour acquérir une participation majoritaire au capital 

de la Société ; 

▪ l’expert indépendant a relevé que le prix offert de 39,47 euros fait 

ressortir une prime par rapport à l’ensemble des critères 

d’évaluation qu’il a retenus et que ce prix est équitable, d’un point 
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de vue financier, pour les actionnaires de la Société qui choisiraient 

d’apporter leurs actions à l’Offre ; 

- S’agissant de l’intérêt de l’Offre pour la Société, ils relèvent que : 

▪ TF1 est le groupe audiovisuel privé leader de la télévision en clair 

en France, et entend devenir un leader multi-chaîne, multi-

plateforme, multi-métier, de contenus média de divertissement et 

d’information, intégré depuis la production jusqu’à la distribution ; 

TF1 souhaite s’allier à la Société pour atteindre cet objectif ; 

▪ TF1 prévoit que ce rapprochement permettra d’être en mesure de 

« proposer des solutions innovantes pour les marques reposant sur 

la notoriété, l’affinité et l’affluence » et générera des synergies de 

revenus (notamment grâce aux verticales avec les activités digitales 

de TF1, au renforcement des offres à destination des cibles 

féminines, au développement de contenus vidéos ou à la constitution 

d’une offre élargie pour le compte des marques et des annonceurs), 

des synergies de coûts (par exemple, la mutualisation d’initiatives 

de développement et de recherche de partenariat) et des synergies 

« autour du croisement des études marketing, pour bâtir une 

connaissance approfondie des communautés, de leurs usages et de 

leurs attentes » ; 

- S’agissant de l’intérêt de l’Offre pour les Salariés, ils relèvent que : 

▪ l’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de l’activité et du 

développement de la Société  et que TF1 indique avoir l’intention de 

« en collaboration avec le management et l'ensemble des salariés de 

la Société, […] poursuivre les orientations stratégiques mises en 

œuvre par la Société tout en l'accompagnant afin de conserver et 

renforcer sa position auprès de ses principaux clients » ; TF1 

indique également que l’Offre « n’aura pas d’impact négatif sur sa 

politique en matière d’emploi, les salariés de la Société continuant 

à bénéficier de leur précédent statut » 

▪ l’Initiateur a prévu un mécanisme de liquidité au profit des 

détenteurs d’actions gratuites indisponibles qui n’auront pas pu être 

apportées à l’Offre. 

- S’agissant du retrait obligatoire des actions Aufeminin de la cotation du marché 

Euronext Paris, que TF1 a l'intention de mettre en œuvre si les actions de la 

Société non apportées à l’Offre ne représentent pas plus de 5% du capital ou des 

droits de vote de la Société, ils relèvent que : 

▪ l’expert indépendant a relevé que le prix offert de 39,47 euros est 

équitable d’un point de vue financier y compris dans la perspective 

de la mise en œuvre d’un retrait obligatoire ; 

▪ le retrait de la cotation sera de nature à simplifier le 

fonctionnement de la Société et lui permettra de consacrer ses 

ressources à son développement 
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Au vu des objectifs et intentions exprimées par l’Initiateur, du rapport de l’expert 

indépendant, et des conclusions des travaux de revue des Administrateurs Indépendants, 

le Conseil d’administration, après en avoir délibéré et étant précisé que les 

administrateurs autres que les Administrateurs Indépendants ont souhaité exprimer un 

vote en suivant la position dégagée par les Administrateurs Indépendants, considère que 

l’Offre est conforme aux intérêts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés et 

décide, à l’unanimité, d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été 

présenté. Il recommande en conséquence aux actionnaires de la Société qui 

souhaiteraient bénéficier d’une liquidité immédiate d’apporter leurs actions à l’Offre. » 

4 INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

D’AUFEMININ 

Les membres du conseil d’administration de la Société ne détiennent pas d’Actions. 

5 INTENTIONS DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO-DETENUES 

A la date de la Note en Réponse, la Société ne détient aucune de ses propres Actions. 

6 ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR 

L’APPRECIATION OU L’ISSUE DE L’OFFRE 

A l’exception (i) du Contrat de Cession d’Actions décrit au paragraphe 6.1 ci-dessous et 

(ii) des accords de liquidités décrits au paragraphe 6.2 ci-dessous, la Société n’a pas 

connaissance d’accords susceptibles d’avoir une incidence sur l’appréciation ou l’issue 

de l’Offre. 

6.1 Contrat de Cession d’Actions : Droit de suite 

Aux termes du Contrat de Cession d’Actions, l’Initiateur s’est engagé, dans l’hypothèse 

où lui ou l’un de ses affiliés déposerait, dans un délai de 24 mois à compter de la date de 

réalisation de l’Acquisition de Bloc, une offre publique d’achat (et/ou une offre publique 

de retrait, suivie ou non d’un retrait obligatoire à l’issue de ladite offre publique d’achat), 

y compris l’Offre qui fait l’objet du Projet de Note en Réponse, à un prix par Action 

supérieur à 39,47 euros (l’ « Offre en Surenchère »), à payer à ASIH un montant égal à 

la différence entre le prix par Action offert dans le cadre de l’Offre en Surenchère et 

39,47 euros multiplié par le nombre d’Actions cédées dans le cadre de l’Acquisition de 

Bloc, soit 7.385.493 Actions. L’Initiateur a cependant précisé dans sa Note d’Information 

qu’il ne déposera pas, durant cette période, une telle Offre en Surenchère. 

6.2 Accords de liquidité 

A la date de la Note en Réponse, un plan d’Options décrit au paragraphe 6.2.1 ci-dessous 

et trois plans d’Actions Gratuites décrits au paragraphe 6.2.2 ci-dessous sont en vigueur 

au sein de la Société. L’Initiateur a conclu avec l’intégralité des titulaires des Options et 

des Actions Gratuites les accords de liquidité décrits au paragraphe 6.2.3 ci-dessous. 
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6.2.1 Situation des titulaires d’Options 

A la connaissance de la Société, 205.000 Options sont exerçables à la date de la Note en 

Réponse et ne sont plus sous période de blocage. En conséquence, les titulaires 

d’Options pourront apporter à l’Offre les Actions qu’ils viendraient à détenir à la suite de 

l’exercice de leurs Options avant la date de clôture de l’Offre. Il est rappelé que chaque 

Option donne le droit à une Action. 

Les titulaires d’Options souhaitant apporter à l’Offre les Actions auxquelles ces Options 

donnent droit devront les avoir exercées suffisamment à l’avance pour que les Actions 

issues de l’exercice des Options puisse être apportées à l’Offre, au plus tard le dernier 

jour de l’Offre. 

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques du plan d’Options en 

vigueur au sein de la Société à la date de la Note en Réponse : 

 Plan d’Options 2013 

Date d’assemblée 22/06/2011 

Date d’attribution par le 

conseil d’administration 
28/11/2013 

Date d’expiration 28/11/2019 

Prix de souscription 26,19 € 

Options restantes au 

30/04/2018 
205.000 

 

6.2.2 Situation des titulaires d’Actions Gratuites 

A la connaissance de la Société, les Actions Gratuites à la date de la Note en Réponse se 

décomposent de la manière suivante : 

- 81.000 Actions Gratuites en Période d’Acquisition ; et 

- 63.000 Actions Gratuites en Période de Conservation. 

Sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévus par les dispositions législatives 

ou réglementaires applicables (tels que le décès ou l’invalidité du titulaire), les Actions 

Gratuites ne pourront pas être apportées à l’Offre. 
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Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des plans d’Actions 

Gratuites en vigueur au sein de la Société, à la date de la Note en Réponse : 

 Plan 2016 Plan 2016b Plan T1-17 Plan T4-17 

Date d’assemblée 28/06/2016 28/06/2016 28/06/2016 28/06/2016 

Date d’attribution par le 

conseil d’administration 
01/08/2016 07/09/2016 09/06/2017 13/12/2017 

Date d’acquisition12 15/01/2018 15/01/2018 31/12/2018 31/03/2020 

Date de fin de période de 

conservation 
01/08/2018 07/09/2018 08/06/2019 

Absence de 

période de 

conservation 

Nombre d’Actions Gratuites 

en Période d’Acquisition 
0 0 30.000 51.00013 

Nombre d’Actions Gratuites 

en Période de Conservation 
62.000 1.000 0 - 

 

6.2.3 Conditions des accords de liquidité 

Aux termes des contrats conclus avec titulaires d’Actions Gratuites (telles que décrites 

au paragraphe 6.2.2 ci-dessus) le 24 mai 2018, l’Initiateur prévoit de leur consentir une 

promesse d’achat exerçable pendant une période de 60 jours à compter de la date à 

laquelle la période d’indisponibilité aura expiré. A défaut d’exercice de la promesse 

d’achat, l’Initiateur bénéficiera d’une promesse de vente exerçable pendant une période 

de 60 jours à l’issue de la période d’exercice de la promesse d’achat. 

Le prix d'exercice par action des promesses sera calculé sur la base d’une formule 

aboutissant à ce jour au prix de l'Offre et ne pouvant en toute hypothèse aboutir à un prix 

supérieur au prix de l’Offre. 

En outre, aux termes des contrats de liquidité également conclus avec titulaires d’Options 

(telles que décrites au paragraphe 6.2.1 ci-dessus ) le 24 mai 2018, il est prévu que lesdits 

titulaires qui n’auraient pas exercé leurs Options avant la date de clôture de l’Offre 

consentiront à l’Initiateur une promesse de vente portant sur les Actions qui seraient 

émises à la suite de l’exercice de ces Options, exerçable pendant une durée de trois mois 

à compter du jour d’exercice des Options par le titulaire. 

Le prix d’exercice de cette promesse de vente relative aux Options sera calculé selon les 

mêmes modalités que le prix d’exercice de la promesse d’achat et de la promesse de 

vente relatives aux Actions Gratuites, et ne pourra en toute hypothèse être supérieur au 

prix de l’Offre. 

Les accords de liquidité ne contiennent aucune clause de complément de prix. 

                                                      

12  Telle que modifiée (s’agissant du « Plan 2016 » et du « Plan T1-17 ») par le conseil d’administration le 13 

décembre 2017, conformément aux termes de l’accord intitulé « Management Compensation » conclu le 30 

novembre 2017 entre l’Initiateur, ASIH et la Société (cf. rapport financier annuel de la Société pour l’exercice 

clos le 31 décembre 2017). 

13 57.000 Actions Gratuites ont initialement été attribuées par le conseil d’administration de la Société le 13 

décembre 2017. Entre cette date et la date de la Note en Réponse, 6.000 Actions Gratuites sont devenues 

caduques à la suite du départ des bénéficiaires concernés. 
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7 ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE 

PUBLIQUE 

7.1 Structure du capital social 

À la de la Note en Réponse, le capital social de la Société s’élève à 1.891.977 euros, 

divisé en 9.459.885 actions d’une valeur nominale de 0,20 euro chacune, représentant 

9.465.296 droits de vote. 

À la connaissance de la Société, selon les dernières informations disponibles à la date de 

la Note en Réponse, le capital et les droits de vote de la Société se répartissent comme 

suit 14 : 

Actionnaire 
Nombre 

d’Actions 
% du capital 

Nombre de 

droits de vote 

théoriques* 

% des droits de 

vote 

théoriques* 

Initiateur 7.495.070 79,23% 7.495.070 79,18% 

Autres actions au 

nominatif 
88.347 0,93% 93.758 0,99% 

Actions auto-détenues - - - - 

Public 1.876.468 19,84% 1.876.468 19,83% 

Total 9.459.885 100% 9.465.296 100% 

* Conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de 

vote est calculé sur la base de toutes les Actions auxquelles sont attachés les droits de vote, en ce compris les 

Actions privées de droits de vote. 

A la date de la Note en Réponse, à l’exception des Options et des Actions Gratuites, il 

n’existe aucun titre de capital ou instrument financier donnant ou pouvant donner accès, 

immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société. 

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 

Il n’existe aucune restriction statutaire à l’exercice des droits de vote et aux transferts 

d’Actions. 

A la date de la Note en Réponse, aucune clause n’a été portée à la connaissance de la 

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

  

                                                      

14  Sur la base du nombre d’actions et de droits de vote théoriques (i.e. droits de vote calculés conformément aux 

dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF) selon les dernières informations disponibles à la 

date du dépôt de la Note en Réponse, soit 9.459.885 actions et 9.465.296 droits de vote. Le nombre de droits de 

vote théoriques selon les informations disponibles au 27 avril 2018 était de 9.475.296 (cf. communiqué de la 

Société en date du 27 avril 2018) et est désormais de 9.465.296 en raison de la perte de droits de vote double liée 

à des transferts de titres détenus au nominatif. 
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7.3 Participations directes et indirectes au capital de la Société ayant fait l’objet d’une 

déclaration de franchissements de seuils ou d’une déclaration d’opération sur titres 

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

A la date de la Note en Réponse, l’Initiateur détient 7.495.070 Actions représentant 

79,23 % du capital et 79,18 % des droits de vote de la Société sur la base d’un capital 

composé de 9.459.885 Actions représentant 9.465.296 droits de vote, calculés 

conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF). 

En outre, en conséquence de la signature des accords de liquidités décrits au paragraphe 

6.2 ci-dessus avec les titulaires d’Actions Gratuites en Période de Conservation, 

l’Initiateur est réputé détenir 63.000 Actions supplémentaires au titre de l’assimilation 

prévue à l’article L. 233-9 I 4° du Code de commerce. 

A la date de la Note en Réponse, la Société n’a connaissance d’aucun autre actionnaire 

détenant plus de 5% de son capital ou de ses droits de vote. 

7.4 Liste des détenteurs d’Actions comportant des droits de contrôle spéciaux et 

description de ceux-ci 

L’article 2.5.1 des statuts de la Société stipule qu’un droit de vote double est attribué à 

toutes les Actions entièrement libérées pour lesquelles il sera justifié d’une inscription 

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

Cet article précise qu’en cas d’augmentation du capital par incorporation de réserves, 

bénéfices ou prime d’émission, ce droit de vote double bénéficiera aux Actions nouvelles 

attribuées à un actionnaire à raison d’Actions anciennes pour lesquelles il bénéficie de ce 

droit de vote double. 

Le droit de vote double cessera de plein droit pour toute Action convertie au porteur ou 

transférée en propriété, 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 successible. 

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 entraîner des 

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

A l’exception des accords de liquidité décrits au paragraphe 6.2 ci-dessus, la Société n’a 

connaissance à ce jour d’aucun accord en vigueur à ce jour pouvant entraîner des 

restrictions au transfert d’Actions et à l’exercice des droits de vote de la Société. 
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7.7 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 

d’administration ainsi qu’à la modification des Statuts d’Aufeminin 

7.7.1 Nomination et remplacement des membres du conseil d’administration 

Aux termes des stipulations de l’article 3.1.3 des statuts, le conseil d’administration est 

composé de trois membres au moins et de dix-huit membres au plus. 

Les administrateurs sont nommés, renouvelés ou révoqués dans les conditions prévues 

par les dispositions législatives et réglementaires en vigueur. La durée de leurs fonctions 

est de six années, l'année étant la période qui sépare deux assemblées générales 

ordinaires statuant sur les comptes annuels de la Société. Le mandat d'un administrateur 

prend fin à l'issue de l'assemblée générale ordinaire durant laquelle est prise la décision 

collective mentionnée ci-dessus, tenue dans l'année au cours de laquelle expire le mandat 

dudit administrateur. 

Le nombre des administrateurs qui sont âgés de plus de 70 ans ne peut excéder le tiers 

des administrateurs en fonction. Lorsque cette limite vient à être dépassée en cours de 

mandat, l'administrateur le plus âgé est d'office réputé démissionnaire à l'issue de 

l'assemblée générale des actionnaires la plus proche. 

Le conseil d'administration élit parmi ses membres un Président qui doit être une 

personne physique. Il détermine la durée de ses fonctions, qui ne peut excéder celle de 

son mandat d'administrateur, et peut le révoquer à tout moment. Le mandat du Président 

est renouvelable sans limitation. Cependant, le président ne peut être âgé de plus de 65 

ans. Si le Président atteint cette limite d'âge au cours de son mandat, il est réputé 

démissionnaire d'office. Son mandat se prolonge cependant jusqu'à la séance la plus 

prochaine du conseil d'administration au cours de laquelle son successeur sera nommé. 

7.7.2 Modification des statuts d’Aufeminin 

L’assemblée générale extraordinaire est seule habilitée pour modifier les statuts de la 

Société, dans le respect des dispositions législatives et règlementaires. 

Par dérogation aux dispositions ci-dessus, en cas d’augmentation de capital, les 

modifications nécessaires aux clauses des statuts relatives au montant du capital social et 

au nombre d’actions qui les représentent, dans la mesure où ces modifications 

correspondent matériellement aux résultats effectifs de l’opération, sont apportés par le 

conseil d’administration dans les cas prévus par la loi et/ou lorsque le conseil 

d’administration agit sur délégation de l’assemblée générale. 

En outre, le siège social peut être transféré en tout autre lieu du même département ou de 

l'un des départements limitrophes, par décision du conseil d'administration, sous réserve 

de l'approbation de cette décision par la prochaine assemblée générale ordinaire des 

actionnaires, sous réserve des dispositions légales en vigueur. 

7.8 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier concernant l’émission ou le 

rachat d’actions 

Le conseil d’administration détermine les orientations de la Société et veille à leur mise 

en œuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées 

d’actionnaires et dans la limite de l’objet social, il se saisit de toute question intéressant 

la bonne marche de la Société et règle par ses délibérations les affaires qui la concernent. 
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Outre les pouvoirs légaux qui lui sont conférés par la loi et les Statuts, le conseil 

d’administration bénéficie des autorisations et délégations listées ci-dessous. 

Nature de l’autorisation ou délégation 

accordée 

Date de 

l’assemblée 

générale et 

résolution 

concernée 

Montant nominal 

maximal ou 

pourcentage du 

capital social ou 

nombre d’actions 

autorisé 

Durée Utilisation 

Autorisation donnée au conseil 

d'administration en vue de l'achat par la 

Société de ses propres actions  

11 juin 2018 

(13ème 

résolution) 

10 % du capital 

social  
18 mois Aucune 

Autorisation donnée au conseil 

d'administration en vue de réduire le capital 

social par annulation d’actions 

précédemment rachetées 

11 juin 2018 

(19ème 

résolution) 

10 % du capital 

social 
26 mois Aucune 

Délégation de compétence donnée au 

conseil d’administration pour augmenter le 

capital social par émission de titres de 

capital ou d’autres valeurs mobilières 

donnant accès au capital et pour émettre des 

valeurs mobilières donnant droit à 

l’attribution de titres de créance, avec 

maintien du droit préférentiel de 

souscription des actionnaires 

11 juin 2018 

(20ème 

résolution) 

600.000 euros 26 mois Aucune 

Délégation de compétence donnée au 

conseil d’administration pour augmenter le 

capital social par émission de titres de 

capital ou d’autres valeurs mobilières 

donnant accès au capital et pour émettre des 

valeurs mobilières donnant droit à 

l’attribution de titres de créance, avec 

suppression du droit préférentiel de 

souscription des actionnaires et par voie 

d’offre au public 

11 juin 2018 

(21ème 

résolution) 

600.000 euros 26 mois Aucune 

Délégation de compétence donnée au 

conseil d’administration pour augmenter le 

capital social par émission de titres de 

capital ou d’autres valeurs mobilières 

donnant accès au capital et pour émettre des 

valeurs mobilières donnant droit à 

l’attribution de titres de créance, avec 

suppression du droit préférentiel de 

souscription des actionnaires et par voie de 

placement privé 

11 juin 2018 

(22ème 

résolution) 

20 % du capital 

social par an  
26 mois Aucune 
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Nature de l’autorisation ou délégation 

accordée 

Date de 

l’assemblée 

générale et 

résolution 

concernée 

Montant nominal 

maximal ou 

pourcentage du 

capital social ou 

nombre d’actions 

autorisé 

Durée Utilisation 

Délégation de compétence à donner au 

conseil d’administration à l’effet 

d’augmenter le nombre de titres à émettre 

en cas d’augmentation de capital, avec 

maintien ou suppression du droit 

préférentiel de souscription, dans la limite 

de 15 % de l’émission initiale réalisée en 

application des vingtième aux vingt-

deuxième résolutions de l’assemblée 

générale du 11 juin 2018 

11 juin 2018 

(23ème 

résolution) 

600.000 euros 26 mois Aucune 

Délégation de pouvoirs à donner au conseil 

d’administration en vue d’émettre des 

actions ordinaires et/ou des valeurs 

mobilières donnant accès immédiatement 

ou à terme au capital avec suppression du 

droit préférentiel de souscription, en vue de 

rémunérer des apports en nature de titres de 

capital ou de valeurs mobilières donnant 

accès au capital consentis à la Société 

11 juin 2018 

(24ème 

résolution) 

600.000 euros 26 mois Aucune 

Autorisation à donner au conseil 

d’administration pour fixer le prix 

d’émission de titres de capital dans le cadre 

d’augmentations de capital par émission 

sans droit préférentiel de souscription par 

offre au public ou placement privé, dans la 

limite de 10 % du capital par an 

11 juin 2018 

(25ème 

résolution) 

10% du capital 

social ou 600.000 

euros 

26 mois Aucune 

Délégation de compétence donnée au 

conseil d’administration pour augmenter le 

capital social par incorporation de réserves, 

bénéfices, primes ou autres sommes dont la 

capitalisation serait admise 

11 juin 2018 

(26ème 

résolution) 

600.000 euros 26 mois Aucune 

Autorisation à donner au conseil 

d’administration de procéder à des 

attributions gratuites d’actions existantes ou 

à émettre dans la limite de 150 000 actions 

dont un maximum de 100 000 actions pour 

les mandataires sociaux de la Société ; 

renonciation de plein droit des actionnaires 

à leur droit préférentiel de souscription 

11 juin 2018 

(27ème 

résolution) 

150.000 actions 

(dont un maximum 

de 100.000 actions 

pour les mandataires 

sociaux) 

38 mois Aucune 

Délégation de compétence donnée au 

conseil d’administration pour augmenter le 

capital social de la Société au profit des 

adhérents à un plan d’épargne d’entreprise, 

avec suppression à leur profit du droit 

préférentiel de souscription des actionnaires 

11 juin 2018 

(28ème 

résolution)  

100.000 euros 26 mois Aucune 
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Nature de l’autorisation ou délégation 

accordée 

Date de 

l’assemblée 

générale et 

résolution 

concernée 

Montant nominal 

maximal ou 

pourcentage du 

capital social ou 

nombre d’actions 

autorisé 

Durée Utilisation 

Délégation de compétence au conseil 

d'administration en vue d'attribuer des 

options d'achat et/ou options de 

souscriptions d'actions  

27 juin 2017 

(11ème 

résolution) 

60.000 euros  38 mois Aucune 

Autorisation à donner au conseil 

d'administration pour augmenter le capital, 

dans la limite de 10%, en vue de rémunérer 

des apports en nature 

27 juin 2017 

(10ème 

résolution) 

10 % du capital 

social  
26 mois Aucune 

 

7.9 Accords conclus par Aufeminin étant modifiés ou prenant fin en cas de changement 

de contrôle d’Aufeminin 

La Société étant déjà contrôlée par l’Initiateur avant le lancement de l’Offre, qui 

n’entraînera pas de changement de contrôle de la Société. 

Il n’existe aucun accord significatif conclu par la Société qui soit modifié ou prenne fin 

en cas de changement de contrôle de la Société. 

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 d’achat ou d’échange 

À la connaissance de la Société, aucun accord ne prévoit d’indemnité pour les membres 

du conseil d’administration ou salariés s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause 

réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d'une offre publique d'achat ou 

d'échange 

8 AVIS DE LA DELEGATION UNIQUE DU PERSONNEL D'AUFEMININ 

Le 15 janvier 2018, la délégation unique du personnel de la Société a émis un avis 

favorable avec réserves sur le projet de cession de la majorité du capital de la Société par 

ASIH à l’Initiateur. 

La délégation unique du personnel d'Aufeminin a été réunie pour prendre connaissance 

des termes de l’Offre et du projet de note d’information de l’Initiateur préalablement à 

l’ouverture de l’Offre, conformément aux dispositions législatives applicables.  

9 RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 

En application de l’article 261-1, I, 1° et 2° du règlement général de l’AMF, le cabinet 

Ledouble représenté par Madame Agnès Piniot, en qualité d’expert indépendant en 

application des dispositions de l’article 261-1 I, 1°, 2° et 4° et II du règlement général de 

l’AMF, avec pour mission de préparer un rapport sur les conditions financières de 

l’Offre. 

Ledit rapport, en date du 25 mai 2018, est intégralement reproduit ci-dessous :



Société d’expertise comptable et de commissariat aux comptes 

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

Société par actions simplifiée au capital de 514 400 €  

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



 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

Options

Référence du plan
Plan d'options 

2013

Date d'attribution 28/11/2013

Date limite d'exercice 28/11/2019

Prix d'exercice 26,19€

Options restantes  au 30/04/2018 205 000

Actions Gratuites

Référence du plan Plan 2016 Plan 2016 Plan T1 2017 Plan T4 2017

Date d'attribution 01/08/2016 07/09/2016 09/06/2017 13/12/2017

Date d'acquis ition 15/01/2018 15/01/2018 31/12/2018 31/03/2020

Date de disponibilité 01/08/2018 07/09/2018 08/06/2019 31/03/2020

Total AGA en période d'acquis ition - - 30 000 53 000

Total AGA en période de conservation 62 000 1 000 - - 



 

 

 

 

 

 

S tructure du capital et des droits de vote

Nombre d'actions % capital
Droits de vote 

théoriques

% droits de 

vote

TF1 7 385 493 78,07% 7 385 493 78,03%

Autres  actions  au nominatif 89 227 0,94% 94 638 1,00%

Auto-détention - 0,00% - 0,00%

Actions au nominatif 7 474 720 79,01% 7 480 131 79,03%

Public 1 985 165 20,99% 1 985 165 20,97%
0

Total 9 459 885 100% 9 465 296 100%

S ource : Actionnariat du Groupe au 30/04/2018
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https://fr.statista.com/perspective/outlook/216/136/digital-advertising/france#market-revenueYearDesktopMobile
https://fr.statista.com/perspective/outlook/216/136/digital-advertising/france#market-revenueYearDesktopMobile
https://ziqy.co/tendances/livre-blanc-box-abonnement-comportement-achat/
http://www.bpifrance.fr/A-la-une/Actualites/Le-marche-florissant-des-box-mensuelles-28234
http://www.bpifrance.fr/A-la-une/Actualites/Le-marche-florissant-des-box-mensuelles-28234


 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

100,0%

My Little box KK 
(Japon)

Aufeminin SA
(France)

goFeminin.de 
GmbH (Allemagne)

alFeminile s.r.l. 
(Italie)

Netmums Limited 
(GB)

Livingly Media, Inc. 
(USA)

Merci Alfred S.A.S 
(France)

My Little Paris 
S.A.S (France)

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

bemFemino.com.br 
(Brésil)

Marmiton SAS 
(France)

99,9%

100,0%

enFemenino au 
feminin S.A. 
(Espagne)

100,0%Wewomen.com Inc
(USA)

100,0%

Etoilecasting.com 
SAS (France)

100,0%

soFeminie.co.uk 
Limited (GB)

100,0%

Entités Aufeminin

Entités MLP

Entité LLM

Société dormante

Les rencontres 
aufeminin.com SAS 

(France)

My Little Campus 
(France)

100,0%

100,0%

auFeminin.com 
Productions SARL 

(France)

VINA WOMEN UK 
LTD (GB)

30,0%

Gambettes Box 
SAS (France)

100,0%

100,0%

0,1%

Ykone SAS (France)
75,0%1

1 Participation portée à 78% en 2019 et 
100% en 2022 par exercice d’options de 
Put et Call.
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Compte de résultat synthétique

k€ déc.-15 déc.-16 déc.-17

Chiffre d'affaires 93 036 106 984 113 482

Variation 27% 15% 6%

Charges d'exploitation décaissables (69 545) (82 321) (92 218)

EBITDA 23 491 24 663 21 264

% chiffre d'affaires 25% 23% 19%

Dotation aux amortissements (3 473) (4 284) (4 926)

Dotation aux provis ions (1 694) 759 (689)

Autres  charges et produits  opérationnels  non courants 22 218 (3 429) (3 598)

EBIT 40 542 17 709 12 051

% chiffre d'affaires 44% 17% 11%

Résultat financier 226 (69) (67)

Résultat des  societés  mises  en équivalence (143) - - 

Résultat net des  activités  cédées 869 (26) 29

(Charges) / Produits  d'impôts  différés 1 071 1 321 4 340

Impôt société (7 839) (6 926) (5 065)

Résultat net consolidé 34 726 12 009 11 288

Résultat net hors-groupe (907) (966) (229)

Résultat net - part du groupe 33 819 11 043 11 059

% chiffre d'affaires 36% 10% 10%

S ource : Auféminin
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Bilan synthétique

k€ déc.-15 déc.-16 déc.-17

Ecarts  d'acquis ition 53 765 53 682 50 329

Marques et relations  clients 21 169 18 962 16 600

Autres  immobilisations  incorporelles 7 355 7 616 8 396

Immobilisations  corporelles 956 1 019 1 083

Immobilisations  financières 475 667 771

BFR 16 001 13 674 14 757

Actif économique 99 721 95 620 91 936

Trésorerie et équivalents  de trésorerie 63 212 78 644 66 177

Dettes  financières  (part non courant) (9 853) (36 425) (15 495)

Dettes  financières  (part courant) (461) (981) (2 192)

Trésorerie nette comptable 52 898 41 238 48 490

Provisions risques et charges (148) (213) (639)

Impôts différés (7 543) (6 099) (1 791)

Participations ne donnant pas le contrôle - - - 

Actif net comptable 144 928 130 546 137 996

Nombre d'actions  dilué 9 627 9 731 9 639

€ / action 15,1 € 13,4 € 14,3 €

S ource : Auféminin



 

 

 

 

 

BFR

k€ déc.-15 déc.-16 déc.-17

Chiffre d'affaires 93 036 106 984 113 482

S tocks 1 958 2 453 3 568

Clients 33 567 32 852 30 468

Fournisseurs (9 777) (11 984) (10 664)

Créances sociales  et fiscales 2 332 5 104 5 943

Autres  créances 2 613 1 384 1 320

Dettes  fiscales  et sociales (12 284) (13 339) (13 712)

Autres  dettes (2 408) (2 796) (2 166)

BFR 16 001 13 674 14 757

BFR (en % du chiffre d'affaires) 17% 13% 13%

BFR (en jours de chiffre d'affaires) 63 47 47



 

- Position de leader en France sur le marché du

publishing en ligne et des boxespar abonnement

- Opérations de croissance externe stratégiques qui

permettent au Groupe de bénéficier d'un
positionnement avant-gardiste par rapport à ses
concurrents

- Forte présence à l’international

- Communauté engagée autour des marques Auféminin

grâce (i) à la force de vente des produits proposés et
(ii) au contenu éditorial qui leur est attaché

Forces Faiblesses

MenacesOpportunités

- Perte de vitesse des activités historiques du Groupe

due à la mutation du marché

- Dégradation des marges liée au lancement des

nouvelles activités présentant des marges réduites par
rapport aux activités historiques

- Forte concurrence des géants du web sur l’ensemble

des activités du Groupe

- Dépendance aux réseaux sociaux et aux divers

algorithmes des acteurs du marché publicitaire digital

- Dépenses de communication des annonceurs

dépendant fortement de l'évolution de l'activité
économique

- Réticence croissante des consommateurs à la

surexposition publicitaire et utilisation grandissante
des dispositifs d'adblock

- Activité susceptible d'évoluer rapidement nécessitant
une capacité d'adaptation des acteurs du marché

- Développement potentiel de relais de croissance,

notamment dans le domaine du e-commerce

- Forte fréquentation des réseaux sociaux, portant la

croissance de la publicité sur ces réseaux

- Développement de fonctionnalités de vente en ligne
pour les marques sur les réseaux sociaux tels que

Facebook, Instagram et Snapchat

- Internationalisation des agences médias, opportunités

de croissance en Asie et en Amérique Latine

- Diversification des activités publicitaires autour de la

technologie



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

Nombre d'actions dilué

30-avr.-18 Nombre

Actions émises 9 459 885

Auto-détention - 

Exercice s tock-options 205 000

Actions  gratuites 83 000

AGA 2016 - 

AGA T1-2017 30 000

AGA T4-2017 53 000

Nombre d'actions dilué 9 747 885

S ource : Actionnariat Groupe au 30/04/18 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tréso rer ie net te -  DCF

k€ déc.-17

Trésorerie et équivalents de trésorerie 66 177

Dettes financières (part courant) (2 192)

Tréso rer ie net te co m ptable 63 985

A cquis i t io n m ino r i ta i res  ML P (14  373)

Det te Yko ne (500)

Intérêts  m ino r i ta i res 0 ,49

Participation par m ise en équivalence 141

Titres de participation 16

Ti t res  de par t i cipat io n 157

E xercice des  Opt io ns 5 369

Provisions engagem ents de retraite (137)

IDA sur engagem ents de retraite 46

E ngagem ents  de ret ra i te (91 )

Provisions pour litiges (502)

IDA sur provisions pour litiges 167

A ut res  act i fs  et  pass i fs (335)

Tréso rer ie net te -  DCF 54 212

Source : Aufem inin



 

 

 

 

 

 

Trésorerie nette - analogique

k€ déc.-17

Trésorerie et équivalents  de trésorerie 66 177

Dettes  financières  (part courant) (2 192)

Trésorerie nette comptable 63 985

Acquisition minoritaires MLP (14 373)

Intérêts minoritaires 0,49

Ex ercice des options de souscription 5 369

Trésorerie nette - analogique boursiers 54 981

S ource : Aufeminin
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Prix de l'Offre : 39,47 € 



 

 

 

 

 

 

Analyse du cours de bourse

8-déc.-17 CMPV
Prime / 

(décote)

Prix  d'Offre 39,47 €

S pot 26,41 € 49,5%

CMPV 20 séances 26,68 € 47,9%

CMPV 1 mois 26,69 € 47,9%

CMPV 3 mois 26,04 € 51,6%

CMPV 6 mois 26,76 € 47,5%

CMPV 12 mois 28,26 € 39,7%

Plus  haut 12 mois 30,81 € 28,1%

Plus  bas  12 mois 23,33 € 69,2%

S ource : Bloomberg



 

 

 

Rotation du flottant

8-déc.-17

Nombre de titres  échangés (12 mois ) 700 811

Flottant 2 039 625

Rotation du flottant (%) 34,4%

Rotation du flottant (années) 2,9

S ource : Bloomberg



 

 

 

 

 

Taux  d'actualisation

Coût du capital

Taux sans risque 0,8%

Beta de l'actif économique 0,95

Prime de risque 7,6%

Taux  d'actualisation 8,0%



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

Analyse de sensibilité de la valeur de l'action (€)

Croissance Taux  d'actualisation

normative 7,5% 7,8% 8,0% 8,3% 8,5%

1,4% 36,91 35,48 34,16 32,94 31,81

1,7% 38,13 36,59 35,17 33,87 32,66

1,9% 39,46 37,80 36,27 34,88 33,59

2,2% 40,91 39,11 37,47 35,96 34,58

2,4% 42,51 40,55 38,77 37,15 35,66



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Actif net comptable corrigé

S itutation nette 138

Incorporels  à retirer (17)

IDP associés 4

Valeur de la technologie 3,8% 80

Valeur de la marque 63

Relations clients 42% du CA 2017  35

Total ANC corrigé 304

Hors goodw ill

ANC corrigé hors  goodwill 254

Valeur par action 26,06

Prix d'offre 39

Prime offerte 51%

S ource : Aufeminin

Multiples transactionnels

K€ x EBITDA x EBITDA

2017 2017

Multiple médian / moyen 11,3x 11,7x

Agrégat 21 264 21 264

Valeur d'entreprise 239 220 248 834

Trésorerie nette 54 981 54 981

Fonds propres 294 201 303 815

Nombre d'actions  dilué 9 748 9 748

Valeur par action 30,18 € 31,17 €



 

 

Comparables boursiers

S ociété Pays Capi.1m (M€)

17-mai-18

S ociété cible 369

FUTURE PLC Grande Bretagne 233

1000MERCIS France 98

COOKPAD INC Japon 510

XO GROUP INC Etats-Unis 540

AXEL S PRINGER S E Allemagne 7 251

Médiane 510

Moyenne 1 726

S ource : Bloomberg



 

 

 

 

 

 

Multiples boursiers

2018e 2019e

FUTURE PLC 11,9x 9,9x

1000MERCIS 7,7x 7,0x

COOKPAD INC 11,9x 11,9x

XO GROUP INC 14,8x 13,0x

AXEL S PRINGER S E 11,9x 10,7x

Médiane 11,9x 10,7x

Moyenne 11,6x 10,5x

S ource : Bloomberg

VE/EBITDA
S ociété



 

 

51,6% - 39,7%

16,5% - 0,9%

30,8% - 26,6%

32,4% - 31,5%

Pr im e indui te

51,5%

8,8%

- 

29 ,80

30 ,18

33,87

36,27

26,04

39,47

28,26

30 ,01

31,17

26 ,06

39,11

10,00 20,00 30,00 40,00 50,00

Analogique - Boursiers (§ 4.6.3)

Analogique - Transactionnels  (§ 4.6.2)

Actif net comptable corrigé (§ 4.6.1)

DCF min - Max (§ 4.5)

DCF central (§ 4.5)

CMPV (§ 4.4)

Cession de Blocs (§ 4.3)

€

Synthèse de la valeur unitaire par Action
Pr ix de l'Offre : 39,47



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

Calcul  du CoC

en % Ledouble Sources Rothschild Sources

Taux sans risque 0,8% Banque de France 0,7% Bloom berg

Bêta désendetté 0,95 Bloom berg 0,78 FactSet

Prim e de risque m arché 7,6% Ledouble 9,0% Bloom berg

CoC ca lculé 8,0% 7,7%

CoC retenu 8,0% 8,0%



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

Synthèse des  élém ents  d 'appréciat ion du pr i x d 'Offre  

Sect ion € / act ion
Pr im e / 

(décote)
€ / act ion

Pr im e / 

(décote)

Pr i x d 'Offre 39,47  € 39,47  €

Cess ion de Bloc

Cession de Bloc § 4.3 39,47 € -  39,47 € -  

Cours  au 8  décem bre 2017

Spot § 4.4 26,41 € 49,5% 26,60 € 48,4%

Moyenne pondérée 20 séances § 4.4 26,68 € 47,9% n.a n.a

Moyenne pondérée 1 m ois § 4.4 26,69 € 47,9% 26,80 € 47,3%

Moyenne pondérée 3 m ois § 4.4 26,04 € 51,6% 26,10 € 51,2%

Moyenne pondérée 6 m ois § 4.4 26,76 € 47,5% 27,00 € 46,4%

Moyenne pondérée 9 m ois na na 28,07 € 40,6%

Moyenne pondérée 12 m ois § 4.4 28,26 € 39,7% 28,30 € 39,3%

Plus haut 12 m ois § 4.4 30,81 € 28,1% 31,00 € 27,5%

Plus bas 12 m ois § 4.4 23,33 € 69,2% 23,50 € 68,0%

Pr im es  payées  lo rs  d 'OPA s com parables

Prim es payées lors d'OPAs com parables na na 34,48 € 14,5%

Approche int r insèque

DCF § 4.5 36,27 € 8,8% 35,95 € 9,8%

Approche pat r im onia le

Actif net com ptable corrigé § 4.6.1 26,06 € 51,5% na na

Mul t ip les  t ransact io nnels

Transactions com parables m édian § 4.6.2 30,18 € 30,8% 28,80 € 37,0%

Transactions com parables m oyen § 4.6.2 31,17 € 26,6% 29,70 € 32,9%

Mul t ip les  bours iers

VE / EBITDA 2018 § 4.6.3 29,80 € 32,4% 25,80 € 53,0%

VE / EBITDA 2019 § 4.6.3 30,01 € 31,5% 26,20 € 50,6%

R othschi ld



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 



 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 



 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://corporate.aufeminin.com/fr
https://www.groupe-tf1.fr/
http://www.amf-france.org/
https://www.banque-france.fr/
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https://www.imf.org/
https://www.legifrance.gouv.fr/
https://www.futureplc.com/
https://www.1000mercis.com/
https://info.cookpad.com/en
https://xogroupinc.com/
http://www.axelspringer.de/en/
http://www.bpifrance.fr/A-la-une/Actualites/Le-marche-florissant-des-box-mensuelles-28234
http://www.bpifrance.fr/A-la-une/Actualites/Le-marche-florissant-des-box-mensuelles-28234
https://ziqy.co/tendances/livre-blanc-box-abonnement-comportement-achat/
https://ziqy.co/tendances/livre-blanc-box-abonnement-comportement-achat/
https://fr.statista.com/perspective/outlook/216/136/digitaladvertising/france#contentlist


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ledouble.fr/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Année S ociété Etablissement présentateur

2018 A2micile Europe S wiss  Life Banque Privée

2017 S pir Communication [En cours ]

2017 Assystem CA-CIB, BNP Paribas , S ociété Générale

2017 CGG

2017 Euros ic Deutsche bank

2017 Etam Développement Natixis  et Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance

2016 Octo Technology S ociété Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics  Microsystems Kepler Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam France

2016 Cegereal JP  Morgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan S tanley

2015 Latécoère *

2015 Linedata S ervices Banque Degroof, HS BC, Natixis

2015 Euro Disney S CA BNP Paribas

2014 Euro Disney S CA *

2014 S iic de Paris Natixis

2014 Bull Rothschild

2013 Global Graphics **

2013 S am S ociété Générale

2013 Etam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance

2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 S ical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan S tanley

2013 Foncière S épric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

** : Transfert de s iège au Royaume-Uni.

* : Augmentation de capital réservée - article 261-2 du règlement général de 



Comparables boursiers

Croissance du CA % EBITDA

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

Aufeminin 21,4% 14,6% 14,5% 15,8% 15,4% 15,4%

FUTURE PLC 26,0% 15,4% 6,0% 16,9% 17,6% 18,9%

1000MERCIS 9,1% 10,2% -3,8% 17,5% 17,5% 18,1%

COOKPAD INC -10,7% -0,4% 2,7% 33,4% 33,5% 32,6%

XO GROUP INC 4,4% 9,1% 8,2% 22,0% 22,8% 25,9%

AXEL S PRINGER S E -10,9% 4,4% 6,8% 23,3% 24,7% 25,0%

Médiane 4,4% 9,1% 6,0% 22,0% 22,8% 25,0%

Moyenne 3,6% 7,7% 4,0% 22,6% 23,2% 24,1%

S ource : Bloomberg

S ociété



Présentation des comparables

S ociété Pays Description Paramètres boursiers

Future PLC GB

Future PLC est un groupe média multi-plateformes anglais  proposant du 

contenu média et magaz ine dans  les  domaines  de la technologie, des  jeux 

vidéo, de la musique et de la photographie. 

Future PLC emploie plus  de 800 salariés  et réalise 80% de son chiffre 

d’affaires  au Royaume-Uni et 20% aux Etats-Unis . 

London S tock Exchange

Capitalisation bours ière : 174 M€

Flottant : 99,37%

Rotation du flottant : 86,7%

1000Mercis FR

1000Mercis  est une entreprise française spécialisée dans  la conception de 

dispos itifs  marketing en multi-canal pour les  annonceurs , sur tous  types  de 

supports  digitaux (PC, tablettes , objets  connectés ).  S on activité est 

répartie à 38% pour le marketing interactif, à 29% pour le marketing mobile 

et 15% pour la publicité interactive. 

Avec environ 300 salariés , la société réalise 76% de son chiffre d’affaires  en 

France et 24% à l’international.

NYS E ALTERNEXT 

Capitalisation bours ière : 134 M€

Flottant : 95,43%

Rotation du flottant : 17,7%

Cookpad Inc JP

Cookpad Inc est un groupe japonais  spécialisé dans  l’édition du s ite 

internet cookpad.com, qui est un s ite communautaire d’échange et de 

publication de recettes  de cuis ine pour les  particuliers , et la publicité en 

ligne. En 2017, le nombre d’utilisateurs  mensuel moyen était de 56,65 

millions . Le s ite cookpad.com est présent à l’international dans  plus  de 60 

pays  et 22 langues différentes  ; son chiffre d’affaires  est réparti à 99% sur 

le secteur de l’internet et du média, dont 30% de digital advertis ing .

Tokyo S tock Exchange Firs t S ection 

Capitalisation bours ière : 596 M€

Flottant : 52,67%

Rotation du flottant : 413,4%

XO Group Inc US

XO Group est un groupe américain spécialisé dans  l’édition de contenu 

dans les  domaines  du mariage, de l’éducation et de la famille. 

S on activité est répartie à 72% pour la publicité en ligne, à 17% pour le 

segment transactions  et à 11% pour le publishing. 

Avec environ 750 salariés , XO Groupe réalise l’intégralité de son chiffre 

d’affaires  aux Etats-Unis .

New York S tock Exchange

Capitalisation bours ière : 424 M€

Flottant : 94,85%

Rotation du flottant : 114,9%

Axel S pringer ALL

Axel S pringer est un groupe média allemand spécialisé dans  le publishing 

et le marketing digital. Le Groupe est le leader  européen dans son activité 

de publishing  digital et le leader  sur le marché allemand de la presse 

papier. 

Axel S pringer emploie plus  de 15 800 personnes et réalise 51% de son 

chiffre d’affaires  en Allemagne. 

MDAX

Capitalisation bours ière : 6.627 M€

Flottant : 43,11%

Rotation du flottant : 94,1%



Multiples transactionnels

Date Acquéreur Cible VE/EBITDA

oct-15 Groupe Figaro S AS Benchmark Group S .A. 9,7x

mars-16 Arnoldo Mondadori Editore S .p.A. Banzai Media S .R.L. 11,3x

oct-16 Ziff Davis , LLC Everyday Health, Inc. 15,0x

juil-17 Discovery Communications , Inc. S cripps Networks  Interactive, Inc. 9,5x

avr-16 S cripps Media, Inc. Cracked Entertainment, Inc. 13,0x

Médiane 11,3x

Moyenne 11,7x
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10 MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS 

MENTIONNEES A L’ARTICLE 231-28 DU REGLEMENT GENERAL DE 

L’AMF 

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et 

comptables, de la Société requises par l’article 231-28 du règlement général de l’AMF 

feront l’objet d’un dépôt auprès de l’AMF et seront mises à la disposition du public au 

plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre.  

Un avis financier sera publié au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre, dans 

un quotidien financier de diffusion nationale pour informer le public des modalités de 

mise à disposition de ces documents.  

11 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 

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

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

 

 

Monsieur Olivier Abecassis 

Président Directeur Général d’Aufeminin 


