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Chers actionnaires, 

-Martin, 199 bis rue Saint-Martin, 75003 Paris. Cette Assemblée
est la première de celles appelées à se réunir pou  par la 
Société le 24 février dernier. 

2021 a été une année importante en termes de réalisations financières et opérationnelles. Dans un 
environnement imprévisible, nous avons une nouvelle fois démontré notre capacité à réagir 
rapidement et efficacement, nous permettant de réaliser de bons résultats financiers et opérationnels, 
et de positionner Technicolor sur une trajectoire de croissance. Les efforts de nos équipes, engagées 
et talentueuses, nous ont permis de continuer à fournir les meilleurs produits et services à nos clients, 

croissance à long terme. Cela nous amène à penser que, en positionnant tous nos métiers sur la route 
du succès . 

Au cours des deux dernières années, nous avons exécuté avec succès une stratégie de transformation 
visant à améliorer les performances opérationnelles et financières du Groupe. Ainsi, Technicolor 
dispose d'un portefeuille de trois métiers leaders et rentables, pilotés par des équipes de direction 
renouvelées et expérimentées :  

Technicolor Creative Studios (TCS) offre des effets visuels de haute qualité artistique avec des

avons réorganisé et regroupé nos studios par lignes de service afin de servir nos clients plus
efficacement : MPC pour les films et séries, The Mill pour la publicité, Mikros pour l'animation et
Technicolor pour les jeux.
Maison Connectée, sous la direction de Luis Martinez-
son efficacité et de réduire ses coûts. Grâce à ces dernières, nous sommes bien positionnés pour
répondre à la forte demande de nos clients, tout en maitrisant un environnement marqué par des

-conducteurs.
Services DVD, dirigé par David Holliday, a repositionné l'activité disques pour se focaliser sur la
rentabilité, et se développe en parallèle dans de nouvelles activités porteuses de croissance, en
s'appuyant sur ses actifs, son savoir-faire et ses relations clients.

cé le 24 février dernier, Technicolor ouvre un nouveau chapitre de son 
histoire en vue de créer de la valeur pour toutes ses parties prenantes. 

 de distribuer
65 % du capital de TCS (la « Distribution »). Cette opération contribuerait en effet à réduire la
décote de conglomérat qui pèse sur le cours de bourse et à simplifier le groupe afin que les deux
nouvelles entités puissent se concentrer sur leur croissance sans se  aux ressources.
Nous avons l'opportunité, grâce au soutien de nos principaux actionnaires et à une émission

 Mandatory Convertible Notes », « MCN » ou « OCA ») entièrement
souscrites, de réduire considérablement la dette financière et de procéder au refinancement
complet du groupe avant la Distribution. Cela permettrait de réduire la charge d'intérêts actuelle.

Avec la Distribution deux leaders indépendants sur leurs marchés 
respectifs : 

TCS sera admise aux négociations sur  Paris et sera un leader
mondial des effets visuels, offrant une « equity story » attractive teur spécialisé sur un marché
en forte croissance.
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Technicolor Hors-TCS restera cotée et sera le leader mondial1 
pour la Maison Connectée, avec un potentiel de levier sur des marchés existants et nouveaux, et le
leader mondial des services DVD, avec des compétences de production et de logistiques pour de
nouveaux métiers en croissance.

tout en restant actionnaires de Technicolor Hors-TCS. Vous aurez ainsi une double exposition à deux 
histoires de croissance.  

Le refinancement et la Distribution devraient être finalisés d'ici le troisième trimestre 2022, sous 
réserve (i) de l'approbation par cette première Assemblée de l'émission des OCA et de la modification 

, (ii) de l'approbation par une prochaine 
Assemblée des conditions de la Distribution, (iii) de l'achèvement des discussions avec les créanciers 
relatives au refinancement, à des conditions jugées satisfaisantes par Technicolor Hors-TCS et TCS et 
(iv) des conditions, consultations et approbations réglementaires habituelles.  

Nous sommes convaincus que la Distribution et le refinancement proposés permettront aux deux 
sociétés de mieux se développer en étant indépendantes et d'affronter efficacement la concurrence 
en étant plus agiles. Les deux entités disposeront d'une structure de capital adaptée pour soutenir leur 
pérennité, leurs ambitions à long terme et leur croissance organique, pour le bénéfice de leurs salariés, 
actionnaires, clients et fournisseurs. En définitive, cela permettra à chacune d'elles de créer de la 
valeur pour toutes les parties prenantes de Technicolor. 

OCA est donc 
la première étape indispensable au succès des opérations de refinancement et de la Distribution 
envisagées. 

Une présentation détaillée des motifs et conditions de ces émissions, et notamment des conditions 

Nous attirons votre attention sur le fait que les résolutions relatives aux émissions des OCA sont 
indissociables et interdépendantes entre elles. Ainsi, si votre Assemblée décidait de voter contre l'une 
de ces résolutions,  ne  la suite des 
opérations annoncées se verrait compromise.  

Votre fidélité et votre soutien ont été et restent des atouts majeurs pour notre groupe. Ils sont aussi 
des éléments décisifs pour ce nouveau chapitre que nous nous réjouissons d'entamer avec vous. Avec 
notre équipe, nous sommes pleinement engagés à faire de cette nouvelle étape un succès dont nous 
pourrons être fiers. 

Merci pour votre confiance, 

Anne Bouverot Richard Moat 
Directeur général 

1 source : Septembre 2021  Dell Oro 

1
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À TITRE EXTRAORDINAIRE 

Résolution n° 1 : 
Émission de 49 859 532 obligations convertibles en actions ordinaires de la Société avec suppression du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires au profit de bénéficiaires dénommés affiliés à Angelo, Gordon & Co., 
L.P. 

Résolution n° 2 : 
Suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de bénéficiaires dénommés affiliés à 
Angelo, Gordon & Co., L.P. 

Résolution n° 3 : 
Émission de 17 307 692 obligations convertibles en actions ordinaires de la Société avec suppression du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires au profit de Bpifrance Participations SA 

Résolution n° 4 : 
Suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de Bpifrance Participations SA 

Résolution n° 5 : 
Émission de 10 384 615 obligations convertibles en actions ordinaires de la Société avec suppression du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires au profit de bénéficiaires dénommés affiliés à Baring Asset 
Management Limited 

Résolution n° 6 : 
Suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de bénéficiaires dénommés affiliés à 
Baring Asset Management Limited 

Résolution n° 7 : 
Émission de 4 807 692 obligations convertibles en actions ordinaires de la Société avec suppression du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires au profit de bénéficiaires dénommés affiliés à Credit Suisse Asset 
Management Limited et Credit Suisse Asset Management, LLC 

Résolution n° 8 : 
Suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de bénéficiaires dénommés affiliés à 
Credit Suisse Asset Management Limited et Credit Suisse Asset Management, LLC 

Résolution n° 9 : 
Émission de 10 679 885 obligations convertibles en actions ordinaires de la Société avec suppression du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires au profit de Briarwood Capital Partners L.P. 

Résolution n° 10 : 
Suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de Briarwood Capital Partners L.P. 

2ORDRE DU JOUR
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Résolution n° 13 : 
Émission de 5 083 789 obligations convertibles en actions ordinaires de la Société avec suppression du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires au profit de ELQ Lux Holding S.à r.l., Special Situations 2021, L.P. et 
Special Situations 2021 Offshore Holdings II, L.P. 

Résolution n° 14 : 
Suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de ELQ Lux Holding S.à r.l., Special 
Situations 2021, L.P. et Special Situations 2021 Offshore Holdings II, L.P. 

Résolution n° 15 : 
Émission de 8 030 641 obligations convertibles en actions ordinaires de la Société avec suppression du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires au profit de John Hancock Funds II Floating Rate Income Fund et Aare 
Issuer Designated Activity Company 

Résolution n° 16 : 
Suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de John Hancock Funds II Floating Rate 
Income Fund et Aare Issuer Designated Activity Company 

Résolution n° 17 : 
Délégation de compétence au conseil d’administration à l’effet de procéder à une augmentation du capital social, 
sans droit préférentiel de souscription des actionnaires, réservée aux adhérents à un plan d’épargne de groupe 

Résolution n° 18 : 
Modification de l'article 22 des statuts en lien avec la possibilité de distribuer des réserves ou primes en nature 

Résolution n° 19 : 
Délégation de pouvoirs pour l’accomplissement des formalités

Résolution n° 11 : 
Émission de 9 230 769 obligations convertibles en actions ordinaires de la Société avec suppression du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires au profit de Glasswort Holdings LLC 

Résolution n° 12 : 
Suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de Glasswort Holdings LLC 

2 ORDRE DU JOUR 
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Synthèse des résultats 

Le chiffre d’affaires des activités poursuivies du Groupe a atteint 2 898 millions d’euros en 2021, en baisse de 3,6 % 
à taux de change courant et de 1,7 % à taux de change constant comparé à 2020.  

L’EBITDA ajusté issu des activités poursuivies a atteint 268 millions d’euros en 2021, en hausse de 64,9 % à taux de 
change courant et de 67,2 % à taux de change constant par rapport à 2020. La marge d’EBITDA ajusté s’est élevée à 
9,3 %, en hausse de 384 points de base (pts) par rapport à 2020 à taux de change courant. Cette forte augmentation 
résulte du rebond chez Technicolor Creative Studios, associé aux économies de coûts et gains d'efficacité 
opérationnelle chez Services DVD et Maison Connectée.  

Le résultat des activités poursuivies avant charges financières nettes et avant impôts s’élève à 30 millions d’euros en 
2021, comparé à une perte de 267 millions d’euros en 2020. 

Le résultat financier net du Groupe est une perte de 127 millions d’euros en 2021, contre un profit de 77 millions 
d’euros en 2020.  

La charge d’impôt totale du Groupe s’est élevée à 24 millions d’euros en 2021 comparé à une charge de 5 millions 
d’euros en 2020.  

Le résultat net total des activités poursuivies est une perte de 121 millions d’euros en 2021, contre une perte de 
196 millions d’euros en 2020.  

Le résultat des activités arrêtées ou en cours de cession est une perte de 19 millions d’euros en 2021, contre une 
perte de 15 millions d’euros en 2020. Le résultat net consolidé du Groupe est une perte de 140 millions d’euros en 
2021, contre une perte de 211 millions d’euros en 2020.  

Le résultat net consolidé du Groupe est une perte de 140 millions d’euros en 2021, contre une perte de 211 millions 
d’euros en 2020. 

Résultats des opérations 

Technicolor a atteint ses objectifs 2021 avec un EBITDA ajusté de 268 millions d’euros, un EBITA ajusté de 95 millions 
d’euros et des Flux de trésorerie disponibles avant intérêts et impôts de (2) millions d’euros.  

Ces objectifs ont été atteints malgré une baisse de 1,7 % du chiffre d’affaires à taux de change constant. La forte 
amélioration de Technicolor Creative Studios a été plus que compensée par la baisse du chiffre d’affaires de Maison 
Connectée en raison de pénuries de composants clés et des perturbations de la chaîne d’approvisionnement qui 
n’ont pas permis de répondre pleinement à la forte demande des clients. Cela a été plus que compensé par les 
économies de coûts et les gains d’efficacité opérationnels pour l’ensemble des divisions. En conséquence, toutes les 
divisions ont contribué à l’amélioration de 109 millions d’euros à taux de change constant de l’EBITDA ajusté et à 
celle de 155 millions d’euros de l’EBITA ajusté. La marge d’EBITDA s’est améliorée de 379 points de base à taux de 
change constant pour atteindre 9,3 % du chiffre d’affaires. 

L’amélioration de la performance opérationnelle s’est également reflétée dans l’amélioration de 119 millions d’euros 
à taux de change constant des flux de trésorerie disponibles avant intérêts et impôts qui s’élève à (2) millions d’euros. 

Au 31 décembre 2021, la dette nette IFRS s’élève à 1 039 millions d’euros, contre 812 millions d’euros au 
31 décembre 2020. Le ratio Dette nette/EBITDA est ainsi de 3,87x à taux de change constant, en ligne avec les 
objectifs.  

2 Pour information : extraits des sections 2.1 et 2.2 du Document d’enregistrement universel 2021 disponible sur le site internet 
de Technicolor : https://www.technicolor.com/fr/relations-investisseurs/informations-reglementees 
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Les résultats du Groupe sont présentés conformément à la norme comptable IFRS 5. Par conséquent, la 
contribution des activités non poursuivies est présentée sur une ligne spécifique du compte de résultat 
consolidé, dénommée « Résultat net des activités arrêtées ou en cours de cession ».  

Stratégie 

Notre Plan stratégique vise à mieux servir les clients et de saisir les opportunités du marché. Les piliers de ce 
plan sont les suivants :  

 concentration des ressources sur les domaines de l’activité offrant une croissance rentable ;
adoption d’une approche plus rigoureuse dans la sélection des contrats et concentration sur les nouveaux projets
porteurs de bénéfices attractifs ;

 poursuite de l’élaboration de produits et solutions leaders sur le marché ;
 cession des entités non rentables ou qui ne génèrent pas des marges acceptables, et pour lesquelles il n’existe

aucune piste d’amélioration au niveau interne ;
 vaste optimisation des opérations du point de vue organisationnel et poursuite de la mise en place d’un nouveau

plan d’économies de coûts qui permettra d’augmenter les marges ;
 amélioration de la transparence par la communication d’objectifs financiers concrets. Ce Plan stratégique

comprend des mesures permettant d’améliorer la structure des charges, d’accroître les bénéfices et la trésorerie,
le tout sans compromettre nos prévisions de croissance prioritaires.

Evolutions stratégiques récentes 

Le 24 février 2022, Technicolor a annoncé son intention d’introduire en Bourse TCS afin de permettre la poursuite de 
sa croissance et de son développement, créant ainsi deux leaders indépendants, et de refinancer la dette existante 
de Technicolor. 

Pour davantage d’informations, les actionnaires sont invités à se référer au document d’enregistrement universel 
publié par la société le 5 avril 2022 et déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers sous le numéro D.22-0237. 

3 TECHNICOLOR DEPUIS JANVIER 20212021
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Note : Sont reproduites ci-après les conclusions de Finexsi, figurant en page 66 de leur attestation d’équité.

L’attestation d’équité en son intégralité est disponible sur le site internet de Technicolor, dans la rubrique consacrée 

à l’Assemblée générale extraordinaire du 6 mai 2022.  

« Rappelons tout d’abord que notre rapport n’a pas pour objet de donner une recommandation implicite ou explicite 

sur l’Opération sur laquelle les actionnaires doivent se prononcer, mais de leur apporter une information et une 

opinion sur les modalités et incidences pour eux de cette Opération. 

L’Opération s’inscrit dans un processus dual, dans lequel la Société envisage le refinancement intégral de sa dette, 

ainsi que la distribution de 65% du capital de la société à ses actionnaires qui regroupera les activités de TCS.  

L’émission des MCN en est la première étape et permettra par ailleurs, compte tenu des caractéristiques de celle-ci, 

pour un montant de 300 M€ portant intérêt au taux de 4,5%, de faire diminuer sensiblement le coût de 

l’endettement et le niveau de dette brute qui s’élevait à 1 0421 M€ au 31 décembre 2021, en cas de conversion 

intégrale.  

Aussi, les MCN émises pourront être converties à un prix de 2,60 € par action, ce qui entrainerait l’émission de 115,4 

M d’actions en cas de conversion, et une dilution des actionnaires non titulaires de MCN. 

Pour apprécier la situation de l’actionnaire dans le cadre de cette Opération, nous avons mis en œuvre une 

évaluation multicritère de TECHNICOLOR avant et après émission des MCN afin de procéder aux calculs de dilution et 

de création de valeur pour l’actionnaire.  

Sur la base de l’approche par somme des parties, cette valorisation ressort comprise entre 3,7 € et 4,6 € par action 

avant Opération. Ces niveaux de valorisation supposent toutefois que les prévisions actualisées établies par le 

Management se réalisent sans aléa majeur. 

Son cours de bourse sur différentes périodes de référence dans les derniers 12 mois a oscillé entre 1,93 € et 3,6 €. 

Sur la base des travaux décrits dans le présent rapport sur la valorisation du Groupe et l’examen des conditions 

financières de l’Opération, nous devons formuler les principales remarques suivantes : 

Pour les actionnaires souscripteurs : 

- L’ensemble des souscripteurs des MCN ne bénéficient pas des mêmes effets liés à la conversion en action 

des MCN compte tenu des montants de souscription qui diffèrent de la participation des actionnaires au 

capital de la Société avant l’Opération. Selon les niveaux de souscription, la relution en capital des différents 

actionnaires souscripteurs est comprise entre -0,6% et 2,4%. 

- La rémunération sous forme de Commitment fees et d’Original Issue Discount reste cohérente et 

raisonnable au regard de l’ensemble de l’Opération.  Nous avons comparé cette rémunération à celles 

observées dans le cadre d’opérations de restructuration de dette lesquelles ont pu revêtir des modalités 

différentes. Il ressort que la rémunération attribuée dans le cadre de la présente Opération, exprimée en 

pourcentage de leur investissement, se situe dans le bas de fourchette des opérations analysées. Par 

ailleurs, la rémunération sous forme d’OID, plutôt qu’en numéraire, n’aura pas d’incidence sur le compte 

de résultat de la Société ni sur sa trésorerie qui pourra être consacrée en totalité pour le financement de 

l’activité. 

Pour les actionnaires ne souscrivant pas, il en ressort les analyses suivantes : 

Annexe 2 - Rapport de Finexsi, expert indépendant  
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- Le prix de conversion des MCN de 2,60 €, extériorise une décote de 5% sur le cours moyen pondéré des 

volumes 3 mois avant annonce de l’Opération, et de 3% sur le niveau de cours de clôture de la veille de 

l’annonce. En conséquence le niveau de dilution en valeur subi par l’actionnaire ne souscrivant pas est de 

l’ordre de 1% sur la base du derniers cours de bourse avant Opération, ce qui nous paraît peu significatif au 

regard de la création de valeur dont il pourrait bénéficier en cas de réalisation de l’Opération.  

- Les actionnaires qui n’ont pas la possibilité de souscrire à l’émission seront dilués en ce qu’ils détiendront 

globalement 24,8% du capital après Opération en cas de conversion intégrale des MCN, contre une 

détention de l’ordre de 36,9% avant Opération, ce qui est significatif.  

- Ce niveau de dilution s’explique par le dimensionnement de l’Opération lui permettant d’initier le 

refinancement à un niveau très substantiel de son endettement, d’en diminuer le coût et d’en réduire 

significativement le montant en cas de conversion. Ceci ayant pour effet de créer de la valeur. 

- L’Opération apparaît créatrice de valeur pour l’actionnaire. Il ressort de nos travaux d’évaluation une valeur 

centrale après Opération comprise entre 4,7 € et 4,8 € contre 4,1 € initialement selon que les MCN soient 

converties ou non. Etant rappelé que le cours de bourse de la Société a progressé de +28%2 depuis l’annonce 

de l’Opération. 

En conclusion, nous constatons pour l’actionnaire que la mise en place de cette émission permet d’améliorer le profil 

de risque financier de la Société à des conditions proches de celles d’émissions de catégorie comparable, et dont les 

composantes ont été intégrées dans nos calculs sur l’évolution de son patrimoine. 

Dès lors, dans ce contexte, nous estimons qu’à la date du présent rapport, les modalités de l’Opération sont 

équitables du point de vue financier pour les actionnaires. » 

Fait à Paris le 4 avril 2022, 

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER 

Errick UZZAN Olivier PERONNET 

Associé Associé 

2 Sur la base d’un cours avant annonce de 2,68 € et d’un cours de clôture au 23 mars 2022 de 3,43 €. 
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5.1 Vous souhaitez voter par correspondance ou par procuration (par courrier)

5.2 Vous souhaitez voter par correspondance ou par procuration (par Votaccess)



5.3 Envoi de questions écrites et dialogue actionnarial 

Conformément à l’article R. 225-84 du Code de commerce, les actionnaires peuvent adresser des questions écrites, accompagnées 

d’une attestation d’inscription en compte, au plus tard le quatrième jour ouvré précédant l’assemblée, soit au plus tard le 2 mai 

2022 : 

- 

- 

au siège social à l’attention du Président du Conseil d’administration par lettre recommandée avec demande d'avis de 

réception ; 

par courriel à l’adresse suivante : assembleegenerale@technicolor.com.  

La Société rappelle aux actionnaires qu’une réponse commune pourra être apportée aux questions dès lors qu’elles présenteront 

le même contenu ou porteront sur le même objet et que la réponse à une question écrite sera réputée avoir été donnée dès lors 

qu’elle figure sur le site internet de la Société dans une rubrique consacrée aux questions-réponses. 
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Afin de favoriser le dialogue actionnarial, les actionnaires auront également la possibilité, jusqu'au jeudi 5 mai à 
15h, heure de Paris , de poser des questions ne revêtant pas le caractère de questions écrites à l’adresse suivante : 
assembleegenerale@technicolor.com.

Il sera répondu à ces questions, préalablement sélectionnées par thématiques, durant l’Assemblée générale 
retransmise sur internet.



Vous désirez donner pouvoir 

Suivez les instructions. 

Vous désirez donner pouvoir à 
une personne dénommée : 
cochez ici et inscrivez les 
coordonnées de cette personne. 

Quel que soit votre choix, 

Datez et signez ici. 

Inscrivez ici vos nom, prénom 
et adresse ou vérifiez-  

figurent déjà. 
Vous avez voté par correspondance : 

dans le cas où des amendements ou des 
résolutions nouvelles seraient 

Vous désirez voter par 
correspondance : cochez ici et 
suivez les instructions. 

5.4 Comment remplir son formulaire
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w w w . t e c h n i c o l o r . c o m

Siège social
8-10 rue du Renard
75004 Paris – France
e-mail : assembleegenerale@technicolor.com 
Tél. : +33 (0)1 88 24 30 00
Technicolor S.A. au capital social de  2 358 245,55 euros
333 773 174 R.C.S. Paris
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