Ce projet d'Offre et le présent projet de note dnfmation restent soumis a I'examen de I'Autorité demrchés financiers

PROJET DE NOTE D’'INFORMATION RELATIVE A
L’'OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE PORTANT SUR LES ACTIONS DE

valtech.

INITIEE PAR LA SOCIETE

SiegCo

PRESENTEE PAR CONSEILLEE PAR
O Degroof O’ Degroof
/O Petercam /O Petercam

Prix de I'Offre : 11,50 euros par action

Durée de I'Offre : 15 jours de négociation

AUTORITE
DES MARGHES FINANCIERS

Le présent projet de note d'information a été déped5 décembre 2015 auprés de I'Autorité des
marchés financiers ('AMF »), conformément aux dispositions des articlesP31231-16 et 231-18
de son reglement général.
CE PROJET D’'OFFRE ET LE PRESENT PROJET DE NOTE D’'IN FORMATION
RESTENT SOUMIS A L’'EXAMEN DE L’AMF

AVIS IMPORTANT

En application de l'article L. 433-4 Il du code maaire et financier et des articles 237-14 et 237-
du réglement général de I’Autorité des marchésfiras, dans le cas ou, a Iissue de I'offre puldig
d’achat simplifiée, les actionnaires minoritairesvhltech ne représenteraient pas plus de 5% diakcap
ou des droits de vote de cette derniere, SiegCtrarezt ceuvre, au plus tard dans un délai de trois m
suivant la cl6ture de l'offre publique d’achat siifipe, une procédure de retrait obligatoire afensk
voir transférer les actions de Valtech non apperé&koffre publiqgue d’achat simplifiée en contrea
d’'une indemnisation de 11,50 euros par action ¢hlte&gale au prix de I'offre publique d’'achat
simplifiée.

Des exemplaires du présent projet de note d’inftionaont disponibles sur les sites internet déFRA
(www.amf-france.orly de SiegCowWww.siegco.b et de Valtech Wwww.valtech.f), et peuvent étre
obtenus sans frais aupres de SiegCo, 18 placey 12080 Bruxelles, Belgique et de Banque Degroof
Petercam, 44 rue de Lisbonne, 75008 Paris.

Conformément aux dispositions de l'article 231-28rdglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridigfieanciéres et comptables de SiegCo seront raises
la disposition du public, au plus tard la veille phwr de I'ouverture de I'offre publique d’achat

simplifiée.
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1. Présentation de I'Offre

1.1. Introduction

En application du Titre Il du Livre Il et plus geulierement des articles 233-1 1° et suivants du
reglement général de I'AMF, SiegCo, société anonglaedroit belge ayant son siége social situé
18 place Flagey, 1050 Bruxelles, Belgique, enreggsh la Banque-Carrefour des Entreprises sous le
numéro 0872.680.888 GiegCo» ou I'«Initiateur »), offre de maniére irrévocable aux actionnaires
de la société Valtechpciété européenne au capital de 3.330.923,32,aloosle siege social est situé
30 boulevard Joseph Il, L-1840 Luxembourg, immatée au registre de commerce et des sociétés de
Luxembourg sous le numéro B 200337V@itech » ou la «Société») et dont les actions (les
«Actions ») sont admises aux négociations sur le companti@ed’ Euronext Paris sous le code ISIN
FR0011505163 (mnémonique LTE), d’acquérir la ttdalile leurs Actions au prix unitaire de
11,50 euros (le Rrix de I'Offre ») dans les conditions décrites ci-aprésfére »).

Conformément aux dispositions de I'article L. 23Bdl code de commerce, I'Initiateur agit de concert
avec Verlinvest, société de droit belge, dontégesisocial est établi au 18 place Flagey, 1050e8les;
Belgique, inscrite a la Banque-Carrefour des Enigep sous le numéro 0455.030.364/ éklinvest »).

A la date du présent projet de note d'informatibimjtiateur détient, de concert avec Verlinvest,
20.164.183 Actionsreprésentant autant de droits de vote, soit 73,82@%apital et des droits de vote
sur la base d’'un nombre total de 27.503.262 Actiepsésentant autant de droits de vote théorfglees
la Société.

L'Offre vise la totalité des Actions existantes ra#tenues par I'lnitiateur ou Verlinvest, a I'extiep
des 920.881 Actions auto-détenues par la Socigtépie tenu de la décision du conseil d’adminigirati
de la Société du 15 décembre 2015 de ne pas lestapa I'Offre. L'Offre porte donc sur un nombre
maximum de 6.418.198 Actions représentant autadtals de vote, soit 23,34% du capital et destglroi
de vote théoriques de la Société.

Il est précisé que I'Offre ne porte pas sur les BSgel que ce terme est défini ci-apres) émis par |
Sociéte.

En application de l'article L. 433-4 11l du code n#aire et financier et des articles 237-14 a ZBdtl
reglement général de I'AMF, I'Initiateur a l'intéab de demander la mise en ceuvre d'un retrait
obligatoire des la publication par 'TAMF de I'a\de résultat de I'Offre et au plus tard dans leis tmmis
suivant sa cl6ture, si les actionnaires minoritaire représentent pas plus de 5% du capital etrdits

de vote de la SociétéEn cas de mise en ceuvre d’'un retrait obligattéseActions qui n’auront pas été
apportées a I'Offre seront transférées a I'Initiatmmoyennant une indemnisation de 11,50 euros par
Action égale au prix unitaire proposé dans le cddrgOffre.

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiégie par les articles 233-1 et suivants du regfem
général de 'AMF et sera ouverte pendant une péried15 jours de négociation.

Conformément aux dispositions de I'article 231-u3&hlement général de 'AMF, I'Offre est présentée
par Banque Degroof Petercam qui garantit la teatlgr caractere irrévocable des engagements pris pa
I'Initiateur en relation avec I'Offre.

1 A la date du présent projet de note d’informatitinjtiateur détient directement 18.289.183 Actimeprésentant autant de
droits de vote, soit 66,50% du capital et des drdé vote de la Société et Verlinvest détient tbreent 1.875.000 Actions
représentant autant de droits de vote, soit 6,82%agital et des droits de vote de la Société.
2 Dans I'ensemble du présent projet de note d'infoiona le pourcentage de droits de vote est calcatéormément aux
dispositions de I'alinéa 2 de I'article 223-11 @glement général de 'AMF.
31l est précisé que les 920.881 Actions auto-détepae la Société a la date du présent projet dediotformation n’entrent
pas en compte dans le calcul de la part du cagditéés droits de vote de la Société détenue pactemnnaires minoritaires.
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1.2. Contexte et motifs de I'Offre

Présentation de I'Initiateur

SiegCo est une société de droit belge codétenaetdinent ou indirectement par Verlinvest (86,57%),
la société Cosmoled@8,95%) et la société Astove (Laurent Schwarz)§%).

SiegCo associe la réputation et le soutien finautime holding familiale de participations induslies
a I'expérience managériale et a la vision stratégide deux entrepreneurs disposant d’'une expertise
pointue et d’'un savoir-faire industriel reconnu slées secteurs de l'informatique et de l'internet.

Le Conseil d'administration de SiegCo est compasé d

- Monsieur Frédéric de Mevius, Président ;
- Monsieur Pierre Camagne ;

- Monsieur Sebastian Lombardo ;

- Monsieur Tomas Nores ; et

- Monsieur Laurent Schwarz.

A la date du présent projet de note d’informatidnitiateur détient directement 18.289.183 Actions
représentant autant de droits de vote, soit 66,80%apital et des droits de vote de la Société et
Verlinvest détient directement 1.875.000 Actiongrésentant autant de droits de vote, soit 6,82% du
capital et des droits de vote de la Société. Rasdmuent, 'Initiateur détient, de concert avedivieest,
20.164.183 Actions et autant de droits de vota@smtant 73,32% du capital et des droits de wote d
la Société.

Présentation de la Société

Fondée en 1992, Valtech, qui signifie littéralemealbrisation par les technologies, est la premiére
agence de marketing technologique indépendantei@pg et I'une des dix premieres mondiales.

Acteur digital « full service », Valtech proposesgeestations axées autour de la conception, la enis
place et le suivi des stratégies digitales des uemrch toutes les étapes d'un projet. La Société
accompagne ainsi ses clients a se développer guxdechnologies de l'internet tout en optimisast |
délais de commercialisation et le retour sur ingssment.

Depuis sa création en 1992, Valtech a toujoursmtg@cteur spécialisé sur les technologies de ttete
avec un positionnement transversal entre consetratégie, média et services informatiques.

Apres avoir connu une forte croissance dans leéeenh990, Valtech a di faire face a de nombreuses
difficultés, en plus d’'une conjoncture tres rude26A9. Par ailleurs, les positionnements de I'etdéem

de ses marchés (a I'exception de la Suéde) sedstétiorés, poussant le management a redéfinir sa
stratégie.

L’arrivée en 2010 (i) d'un nouvel actionnaire déérénce (SiegCo) a la suite d’'une offre publique
d’achat d’actions et (ii) d’'une nouvelle équipeditection, a permis a la Société d’entamer un rieaga
autour du digital, qui constitue aujourd’hui I'estiel de sa croissance, et de renouer avec lahiétéa
opérationnelle. Ainsi, au 31 décembre 2014, l'aidigitale représentait prées de 80% du chiffre
d’affaires consolidé contre seulement 20% en 2010.

Depuis le § octobre 2015, la Société a transféré son siégalseicest désormais immatriculée au
Grand-Duché de Luxembourg. Le siege social estra&ss situé 30, boulevard Joseph I, L-1840
Luxembourg.

4 Cosmoledo est une société contrdlée par MonsiewasBiab Lombardo.
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La Société compte prés de 1 472 collaborateurp@ealans 10 pays a travers le monde.

Valtech dispose de nombreuses références sur ses@aavec un portefeuille multisectoriel de ples d
300 clients (Audi AG, L'Oréal, BMW AG Muinchen, LauMuitton, Société Générale, etc.), avec de
forts ancrages dans le luxe, les services finasidi@eutomobile et l'industrie pharmaceutique.

La Société poursuit des efforts permanents de R&Or pméliorer les produits existants et étre a la
pointe des usages émergents et des nouvellegisathgitales.

1.2.1.Participation de I'Initiateur dans la Société

A la date du présent projet de note dinformativierlinvest détient directement et indirectement
73,32% du capital et des droits de vote de la Eadiette participation résulte de la chronologierite
ci-aprés :

- Le 2 septembre 2009, a la suite d’achats réaligéle snarché, SiegCo a franchi en hausse les
seuils de 2% du capital et des droits de vote &o@Eété.

- Le 15 septembre 2009, a la suite d’achats compltzines sur le marché, SiegCo a franchi les
seuils de 4% du capital et des droits de vote &o@Eété.

- Le 10 mars 2010, a I'issue de la cléture d’'unesgfinblique d’achat initiée par SiegCo et portant
sur les titres de la Société, SiegCo est devemoueel actionnaire de référence de la Société
en détenant 58,25% des actions et des droits dewbdbriques.

- Le 14 mai 2012, I'assemblée générale mixte de ¥hle décidé I'émission de 15.000.000
nouvelles actions et a réservé le droit de sousmni@ la société Verlinvest. L'émission des
actions a été libérée par compensation de créadee¥erlinvest sur Valtech. Suite a
'augmentation de capital, Verlinvest détenait dieenent et indirectement (au travers de
SiegCo) 65,07% du capital et des droits de vota Gociété.

- Le 22 octobre 2014, 'assemblée générale de Vakeebté une augmentation de capital de
27 millions d’euros réservée a SiegCo par créatien6.279.070 actions nouvelles au prix
unitaire de 4,30 euros par action. Cette augmemntake capital a été entierement souscrite par
SiegCo le 30 octobre 2014. A l'issue de cette d#raSiegCo détenant 66,50% du capital et
des droits de vote de la Société, Verlinvest détexiasi, directement et indirectement (au
travers de SiegCo), 73,32% du capital et des ddeiteote de la Société.

Il est précisé que le 27 mai 2013, une opératioregeoupement d’actions est intervenue, avec pour
base I'échange de 8 actions anciennes contre dnactiuvelle. Suite au regroupement d’actions, le
capital de Valtech était composé de 21.224.1920Asti

A la date du présent projet de note d'informatlamépartition du capital et des droits de vot&/diech
est la suivante :

Nombre d'actions % du capital  Nombre de droits de va¢ % des droits de vote

Siegcd” 18289 183 66,50% 18289 183 66,50%

Verlinvest 1875 000 6,82% 1875 000 6,82%
Sous-total Verlinvest/SiegCo 20164 163 73,32% 20 1683 73,32%
Sebastian Lombardd 344 556 1,25% 344 556 1,25%
Laurent Schwaf? 233921 0,85% 233921 0,85%
Auto-détention 920 881 3,35% 920 881 3,35%
Public 5839721 21,23% 5839721 21,23%
Total 27 503 262 100,00% 27 503 262 100,00%

(1) La société SiegCo est détenue a 86,57% paiiest, a 8,95% par Cosmoledo et a 4,48% par AsBpré
(2) Sebastian Lombardo détient 63% de Cosmoledo.

(3) Laurent Schwarz est le représentant permanenadociété Astove Sprl, administrateur de la 8t#ciLe nombre d’actions mentionné inclut
les actions détenues par Laurent Schwarz par lfiméliaire de la société Luckyway.
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A toutes fins utiles, il est précisé que I'Initiater’a acquis, seul ou de concert, aucune Actiorgaalrs
des 12 mois précédant le dép6t de I'Offre, ni cort# contrat ni acquis d’instrument lui permettant
d’acquérir de tels titres a sa seule initiative.

1.2.2.Motifs de I'Offre

Le présent projet d'Offre traduit la volonté denitlateur, agissant en sa qualité d’actionnaireaterole

de Valtech, et compte tenu du récent transfertiéigessocial de cette derniere au Grand Duché du
Luxembourg, de se libérer des contraintes réglearestet administratives de droit francais, emagti

les actions de la Société de la cote du marchénentdaris. En outre, I'activité réalisée par |lziété

en France représentant une part résiduelle detsffre’affaires consolidé, le maintien de la daia

sur le marché Euronext Paris n’est donc plus uatabd pour son développement, ni pour sa notariété

En conséquence, si les actionnaires minoritairegme@sentent pas plus de 5% du capital ou detsdroi
de vote de la Société a l'issue de la présenteeQOiffiest dans l'intention de SiegCo de demander a
I’AMF, conformément aux dispositions des articl@3-24 et suivants du reglement général de I'AMF,
la mise en ceuvre, dans un délai maximum de trois @a@ompter de la cléture de I'Offre, d'une
procédure de retrait obligatoire, afin de se wainsférer les Actions non apportées a I'Offre mongen

une indemnisation égale au Prix de I'Offre, soifsDleuros par Action, nette de tous frais. Dante cet
perspective, I'Initiateur a mandaté Degroof PeterE&nance qui a procédé a une évaluation des Astion
Valtech dont une synthese est reproduite ci-agfeSéction 3).

En outre, la Société a procéde, en applicationddgzositions de l'article 261-1 | et Il du réglenen
général de 'AMF, a la désignation du cabinet Fautdt Finance, représenté par Madame Marie-Ange
Farthouat en qualité d’expert indépendant, lequereclu au caractére équitable de I'Offre d’'un poin
de vue financier pour les actionnaires de Valtgcbompris dans la perspective d’'un éventuel retrait
obligatoire. Le rapport de I'expert indépendantietgralement reproduit dans la note en réponse de
Valtech.

1.3. Intentions de I'Initiateur pour les douze mois a vair
1.3.1.Stratégie et poursuite des activités de la Société

Il est rappelé que Verlinvest détient & ce jour3Z% du capital et des droits de vote de la Société.
L'Offre n'entrainera en conséquence pas de changieteecontrble de la Société.

Le dépbt de I'Offre s'inscrit dans une logique deugsuite et de développement de I'activité
opérationnelle de Valtech, et I'lnitiateur n’entemddifier en profondeur ni la stratégie, ni la pqlie
commerciale et financiére de la Sociéte.

L’Initiateur a l'intention, en s’appuyant sur lesngpétences et I'expérience de ses équipes dirggant

de poursuivre les principales orientations strajégs et les investissements mis en ceuvre par Yaltec
et d’assurer son développement afin de confortpos#ion concurrentielle sur ses principaux masché

En ce sens, la conduite des activités de la Socesra pas affectée par I'Offre.

1.3.2.Intéréts de I'Offre pour les actionnaires de la Bt&

Dans un contexte de faible liquidité sur le tites, actionnaires de Valtech bénéficieront danstec
de I'Offre d’'une liquidité immédiate et intégralerdeurs Actions a un prix de 11,50 euros par Actio

Le Prix de I'Offre fait ressortir une prime de 3%4ur le cours de cl6ture des Actions en date du 14
décembre 2015, derniere séance de cotation aeanioihce de I'Offre, et des primes de 35,3% et 39,2%
respectivement calculées par référence aux moyatewsours de cléture des Actions (pondérées par
les volumes quotidiens échangés) sur 1 mois eti8 avant cette date.
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Les éléments d’'appréciation du prix des Actionsdat I'objet de I'Offre sont précisés a la secBari-
apres.

1.3.3.Emploi — Composition des organes sociaux et detie

L'Offre s’inscrivant dans une logique de poursudes activités et du développement de la Société,
SiegCo n’envisage pas de procéder a un changemesgirades organes sociaux et I'Offre ne devrait
pas avoir d'impact en matiere d’emploi.

1.3.4.Politique de distribution de dividendes

L’Initiateur n’est pas en mesure de déterminerangtui quelle pourrait étre la politique de dibtrtion
de la Société a I'avenir, étant précisé que cettaiére n'a pas distribué de dividendes depuis son
introduction en bourse.

1.3.5.Retrait obligatoire et radiation du marché réglertéeed’Euronext Paris

Conformément aux articles 237-14 et suivants dierégnt général de I'AMF, dans la mesure ou les
actionnaires minoritaires ne représentent pasqeus? du capital ou des droits de vote de la Sbéiét
la cl6ture de I'Offre, I'Initiateur mettra en ceuwra retrait obligatoire apres la cléture de I'Oféeau
plus tard dans un délai de trois mois a l'issuealel6ture. Les Actions non présentées a I'Offrerge
ainsi transférées a I'lnitiateur contre paiemennd’ indemnité de 11,50 euros par Action, égalerixu P
de I'Offre.

Par ailleurs, dans I'hypothese ou il ne seraitgrasituation de mettre en ceuvre le retrait obligato
précité, I'Initiateur se réserve également la okt d’engager au nom de la Société une procédere
radiation des Actions d’Euronext Paris. Il est @pmu’Euronext Paris n’est susceptible d’acceymer
telle demande que si la liquidité des Actions edefment réduite a I'issue de I'Offre et que laiatidn

de la cote n’est pas contraire a l'intérét du méyeh dans le respect des regles de marché d’Edrone
Cette radiation serait également mise en ceuvrergsesve du non-exercice par I’AMF de son droit
d’opposition.

1.3.6.Réorganisation - Fusion
L’Offre ne s’inscrit pas dans un projet de rappeoent avec d’autres sociétés. En conséquence, elle

n'entraine la réalisation d’aucune synergie ou gaonomique. En outre, aucune fusion n’est enviesagé
a la suite de I'Offre.

1.4. Accords susceptibles d’avoir une influence signifative sur I'appréciation de I'Offre ou
son issue

1.4.1.Engagements d’apport a I'Offre
Certains actionnaires de la Société ont fait patedr engagement d’apporter leurs Actions a I'©ffr

- Monsieur Sebastian Lombardo s’est engagé a apdi@ifre les 344.556 Actions qu'’il détient
a la date du présent projet de note d'informatien ;

- Monsieur Laurent Schwarz s’est engagé a appoit&fiae les 233.921 Actions qu'il détient,
directement et indirectement, a la date du prgz®ijet de note d’'information.

1.4.2.Mécanisme de liquidité offert aux porteurs de BSAR

A la connaissance de I'Initiateur, la Société a emsplace plusieurs plans d'attribution de bons de
souscription d’actions remboursableBSAR ») au bénéfice de certains salariés et mandatoisux

de la Société, portant, a la date du présent pdgenote dinformation, sur un nombre total de
28.577.622 BSAR.



Ce projet d'Offre et le présent projet de note dnfmation restent soumis a I'examen de I'Autorité demrchés financiers

Si les conditions du retrait obligatoire sont ré&snet si I'Initiateur en demande la mise en ceuvre,
I'Initiateur proposera, aux choix des porteurs &R, deux mécanismes alternatifs de liquidité purta
sur les BSAR et les actions résultant de I'exerdee BSAR.

Le premier mécanisme de liquidité (I&k&canisme A») consisterait en :

- une promesse d’achat consentie par I'Initiateurtdautaires des BSAR, exercable a compter de
la date d’exercice effective des BSAR par chadqudatie de BSAR pendant une période de 3
mois, étant précisé que le prix de ladite promelaehat sera déterminé selon une méthode
cohérente avec celle utilisée pour déterminer latemtd de I'indemnisation par Action dans le
cadre du retrait obligatoire (laRromesse d’Achat n°1») ;

- une promesse d’achat consentie par I'Initiateurtaudaires des BSAR, portant sur les BSAR
et/ou les actions Valtech résultant de I'exercies BSAR, exercable en cas de cession par
I'Initiateur a un tiers de tout ou partie de seioms Valtech entrainant un changement de
contr6le au niveau de la Société, aux mémes conditiotamment de prix que celles proposées
par ledit tiers a I'Initiateur (la Rromesse d’Achat n°2») ;

- une promesse de vente consentie par les titud@e8SAR a I'Initiateur, portant sur les BSAR
et/ou les actions Valtech résultant de I'exercies BSAR, exergable en cas de cession par
I'Initiateur & un tiers de tout ou partie de seioams Valtech entrainant un changement de
contrble au niveau de la Société, aux mémes conditiotamment de prix que celles proposées
par ledit tiers a I'Initiateur (la Rromesse de Vente).

Alternativement, le second mécanisme de liquid@eéMécanisme B») consisterait en :
- une extension d'une durée de 3 ans de chacunetdedgs d’'exercice des BSAR ;

- une Promesse d’Achat n°2 ; et
- une Promesse de Vente.

La société Cosmoledo (société contrblée par MonSebastian Lombardo) a d’ores et déja fait savoir
a I'Initiateur qu’elle optait pour le Mécanisme B.

2. Caractéristigues de I'Offre
2.1. Termes de I'Offre

En application de l'article 231-13 du reglementé@hde I’AMF, Banque Degroof Petercam, agissant
pour le compte de I'Initiateur, a déposeé le 15 déwe 2015 aupres de 'AMF le projet d’Offre sous la
forme d’une offre publique d’achat simplifiée partaur la totalité des Actions non encore détenues
directement ou indirectement a ce jour par Verliya I'exclusion des Actions auto-détenues.

Dans le cadre de cette Offre, qui est inconditiieret sera réalisée selon la procédure simplifé¢ge
par les articles 233-1 et suivants du réglemenéiggnle I'AMF, I'Initiateur s’engage irrévocablenen
a acquérir auprés des actionnaires de Valtech t&tions qui seront apportées a I'Offre, au prix de
11,50 euros par Action, pendant une période deuss jde négociation.

Banque Degroof Petercam, agissant en tant qu'étalnlient présentateur de I'Offre, garantit,
conformément aux dispositions de l'article 231-1Brdglement général de I'AMF, la teneur et le
caractere irrévocable des engagements pris péidteur dans le cadre de I'Offre.

2.2.  Titres visés par I'Offre

Il est rappelé qu’a la date du présent projet de donformation, Verlinvest détient directement et

indirectement 20.164.183 Actions représentant autardroits de vote, soit 73,32% du capital et des
9
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droits de vote sur la base d’un nombre total dB@¥ 262 Actions représentant autant de droits te vo
théoriques de la Société en application de I'&t&23-11 du réglement général de 'AMF.

L'Offre vise la totalité des Actions existantes ra#tenues par I'lnitiateur ou Verlinvest, a I'extiep
des 920.881 Actions auto-détenues par la Socié@teotenu de la décision de la Société de ne pas le
apporter a I'Offre.

L'Offre porte donc sur un nombre maximum de 6.428.Actions représentant autant de droits de vote,
soit 23,34% du capital et des droits de vote tly@s de la Société.

Il est précisé que I'Offre ne porte pas sur :

- les 21.599.842 BSAR non cotés émis par la Soagetl ljuillet 2013 (les BSAR 1 »)
dans la mesure ou, conformément aux conditionsidsom des BSAR 1, ils ne sont pas
cessibles (sauf au profit de la société Cosmoletia)e peuvent donc étre apportés a
I'Offre ; I'exercice de la totalité des BSAR 1 émsistraduirait par la création de 2.699.980
actions Valtech ;

- les 6.485.155 BSAR non cotés émis par la Sociéd8 [mnvier 2015 (les BSAR 2 »)
dans la mesure ou, conformément aux conditionsidsom des BSAR 2, ils ne sont pas
cessibles et ne peuvent donc étre apportés a&Qffexercice de la totalité des BSAR 2
émis se traduirait par la création de 810.644 astialtech ;

- les 422.625 BSAR non cotés émis par la Société leih 2015 en vertu d’'une décision
du conseil d’administration de la Société du 21 2@15 (les <~NBSAR ») dans la mesure
ou, conformément aux conditions d’émission des NBSi#s ne sont pas cessibles et ne
peuvent donc étre apportés a I'Offre ; I'exerciee ld totalité des NBSAR émis se
traduirait par la création de 422.625 actions \thte

- les 70.000 BSAR non cotés émis par la Société®lquillet 2015 (les «<NBSAR
Canada»), dans la mesure ou, conformément aux conditib@sission des NBSAR
Canada, ils ne sont pas cessibles et ne peuveattd@napportés a I'Offre ; I'exercice de
la totalité des NBSAR Canada émis se traduiraitgpaeréation de 70.000 actions Valtech.

En outre, I'Offre ne porte pas sur les actions &ditqui résulteraient de I'exercice des BSAR, dans
mesure ou ils ne sont pas exercables a la datprdsentes (les BSAR 1 et les BSAR 2 ne seront
exergables qu'a compter du 12 juillet 2016 ; lesSRR et NBSAR Canada ne seront exergables qu'a
compter du T juin 2018).

Il est précisé que le nombre d’actions potentielietrémises a I'occasion de I'exercice des BSAR est
de 4.003.249, sachant gu’aucun de ces instrumautiésth’est exergable a la date du présent docume

A la date du présent projet de note d’informatibm,existe, a la connaissance de I'Initiateur, @uc
titre, instrument financier ou droit pouvant donaecés, immédiatement ou a terme, au capital atsdro
de vote de Valtech, autre que les actions ValtetdseBSAR susmentionnés.

Plan 2013 Plan 2014 Plan 2015 Plan 2015
Nombre de BSAR 21599 842 6 485 155 422 625 70 000
Date d'attribution 12/06/2013 05/12/20..4 15/06/2015 01/07/2015
Début de la période de levée de l'option 12/07/2016 12/07/20..6 01/06/2018 01/06/2018
Fin de la période de levée de l'option 12/07/2018 12/07/20.8 31/05/20120 31/05/2020
Nombre de BSAR nécessaires a la souscription diatien 8 8 1 1
Prixd'exercice 0,27 € 0,49:< 732€ 755€

2.3. Modalités de I'Offre
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Le projet d'Offre a été déposé aupres de 'AMF. MR a publié un avis de dépét concernant I'Offre
sur son site internet (www.amf-france.org).

Conformément a I'article 231-16 du reglement gérsdgd AMF, le présent projet de note d’information
tel que déposé a 'AMF a été mis en ligne surikes internet de 'AMF (www.amf-france.org), SiegCo
(www.siegco.be) et de la Société (www.valtech fpeut étre obtenu gratuitement sur simple demande
aupres de SiegCo et de Banque Degroof PetercaputE un communiqué comportant les principaux
éléments du présent projet de note d’informati@téadiffusé par I'Initiateur le 15 décembre 2015 et
mis en ligne sur le site internet de I'Initiatewww.siegco.be).

Cette Offre et le présent projet de note d’'infoioratiemeurent soumis a I'examen de '’AMF.

L’AMF publiera sur son site internet une déclamatae conformité motivée relative au présent projet
d'Offre aprés s'étre assurée de sa conformité agpoditions lIégales et reglementaires qui lui sont
applicables et publiera la déclaration de confa#msiir son site internet (www.amf-france.org). Cette
déclaration de conformité emportera visa de la ditgormation.

La note d'information ayant ainsi regu le visa &MF, conjointement avec le document intitulé

« Autres Informations » relatif aux caractéristimetamment juridiques, financieres et comptabées d
I'Initiateur, seront tenus gratuitement a la dispos du public, au plus tard la veille de I'ouvar de
I'Offre, au siége de SiegCo et de Banque Degrotdream. Ces documents seront aussi rendus publics
sur les sites internet de I'AMRvivw.amf-france.orjjet de SiegCowww.siegco.bg

Conformément aux dispositions des articles 231#2234-28 du reglement général de I'AMF, un
communiqué précisant les modalités de mise a disposle ces documents sera publié par I'Initiateur

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF et iBnext Paris publieront respectivement un avis
d’ouverture et de calendrier, et un avis annonigantnodalités de I'Offre et le calendrier de ceile-

L'Offre sera ouverte pendant une période de 15sjdernégociation.

Les Actions présentées a I'Offre devront étre lineat négociables et libres de tout privilege, gage,
nantissement, autre sdreté ou restriction de geabqture que ce soit restreignant le libre trahsier
leur propriété. L'Initiateur se réserve le drodadirter toutes les Actions apportées a I'Offre ropi
répondraient pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraippbrer leurs Actions a I'Offre dans les conditions
exposées dans le présent projet de note d'infoomadievront remettre a I'intermédiaire financier
dépositaire de leurs Actions (établissement detcetreprise d'investissement, etc.) un ordreetee
irrévocable en utilisant le modéle mis a leur dgion, au plus tard le jour de la cléture de I'®©ff

Les Actions inscrites sous la forme nominative davétre converties au porteur pour étre appogées
I'Offre. En conséquence, pour répondre a I'Offess étenteurs d’Actions inscrites au nominatif pur
dans les registres de la Société devront deman@&mcigté Générale Securities Services, dans les
meilleurs délais, la conversion de leurs actionpateur.

Il est précisé que la conversion au porteur d'Axtioscrites au nominatif entrainera la perte pesr
actionnaires des avantages liés a la détentioesiActions sous la forme nominative.

Banque Degroof Petercam, agissant en qualité debmeede marché acheteur, se portera acquéreur,
pour le compte de I'Initiateur, de tous les titapportés a I'Offre. Le reglement sera effectuéuaief a
mesure de I'exécution des ordres, 2 jours de nagioniaprés chaque exécution, étant précisé que les
frais de négociation (y compris les frais de cayetat la TVA afférente) resteront en totalité aHarge

des actionnaires vendeurs.

2.4. Interventions de SiegCo sur le marché des Actionsepdant la période d'Offre
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A compter du début de la période d'Offre, soit3edEcembre 2015, et jusqu'a l'ouverture de I'Offre,
I'Initiateur se réserve le droit d'utiliser la fdtd prévue a l'article 231-38 du réglement généal
I’AMF d’acquérir, sur le marché et hors marché, Aetions dans la limite de 30% des Actions visées
par I'Offre.

L'Initiateur se réserve également la possibilitéadjuérir des Actions, hors marché, pendant la digée
I'Offre, soit entre I'ouverture et la cloture d©ffre.

2.5. Calendrier indicatif de I'Offre

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF pudala un avis d’ouverture et de calendrier de I'Offre
et Euronext Paris publiera un avis rappelant ladede I'Offre et précisant le calendrier et leslalidés
de sa réalisation. A titre indicatif, le calendriker I'Offre pourrait étre le suivant :

15 décembre 2015 Dépot du présent projet de note d’information asgle I’AMF et mise en ligne
sur les sites internet de I'AMF et de I'Initiateur.

Dép6bt du projet de note en réponse aupres de I'&Mmise en ligne sur les sites
internet de 'AMF et de la Société.

Diffusion d’'un communiqué relatif au dépét du ptaje note d’'information.

Diffusion d’'un communiqué relatif au dép6t du ptaje note en réponse.

7 janvier 2016 Déclaration de conformité de I'Offre par TAMF empant visa sur la note
d’'information et la note en réponse.

Mise a disposition du public et mise en ligne sgrdites internet de 'AMF et sur
celui de I'Initiateur de la note d’information vis@ar I'AMF.

Mise a disposition du public et mise en ligne sgrdites internet de 'AMF et sur
celui de la Société de la note en réponse visebAMF.

8 janvier 2016 Dépbt, mise a disposition du public et mise endigur les sites internet de 'AMF
et sur celui de I'lnitiateur du document intituléIrformations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financietaomptables de SiegCo ».

Dépobt, mise a disposition du public et mise endigur les sites internet de I'AMF
et sur celui de la Société du document intitulénforimations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financieteaomptables de Valtech ».

11 janvier 2016 Diffusion d'un communiqué relatif a I'obtention dusa AMF sur la note
d'information et a la mise a disposition du docunmi@wtres Informations" de
I'Initiateur.

Diffusion d’un communiqué relatif & I'obtention dilsa AMF sur la note en
réponse et a la mise a disposition du documentré&uinformations” de la

Société.
11 janvier 2016 Avis de 'AMF et avis d’Euronext sur le calendri I'Offre.
12 janvier 2016 Ouverture de I'Offre (15 jours de négociation).
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1°" février 2016 Cloture de I'Offre.
2 février 2016 Avis de I'AMF sur le résultat de I'Offre.
5 février 2016 Le cas échéant, mise en ceuvre du retrait obligatoir

2.6. Colt et financement de I'Offre

Le codt d'acquisition de la totalité des titreségspar I'Offre s’éléve & un montant maximum de
73.809.277 euros, sur la base du Prix d’Offre d8A &uros par Action.

Viennent s’ajouter les honoraires des conseilsnfifeas et juridiques, ainsi que les frais de
communication et redevances auprés des autoritémadehé dans le cadre de I'Offre estimés a
750.000 euros hors taxes.

L'Initiateur assurera le financement de I'Offre pabiais d’avances en compte courant consenties pa
ses actionnaires.

2.7. Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement en France.

Le projet de note d'information n’est pas destiréra diffusé dans les pays autres que la France.
L’Offre n'a fait I'objet d'aucun enregistrementwsa en dehors de la France.

Les titulaires d’Actions en dehors de France nev@eupas participer a I'Offre sauf si le droit lbca
auquel ils sont soumis leur permet de participer effet, la diffusion du présent document, I'Offre,
I'acceptation de I'Offre, ainsi que la livraisonsdactions peuvent faire I'objet d’'une réglementatio
spécifique ou de restrictions dans certains pay3ffie ne s'adresse pas aux personnes soumises a de
telles restrictions, ni directement, ni indirecteiieet n'est pas susceptible de faire l'objet d'une
quelconque acceptation a partir d'un pays ou BECHit I'objet de restrictions. Les personnes dispod

du présent document doivent respecter les resmieten vigueur dans leur pays. Le non-respectsle ce
restrictions est susceptible de constituer uneatim des lois et réglements applicables en matiere
boursiére dans I'un de ces pays. L'Initiateur dédoute responsabilité en cas de violation paetou
personne des restrictions qui lui sont applicables.

Ni le présent document, ni aucun autre documeastifél I'Offre ne constituent une offre en vue de
vendre ou d’acquérir des titres financiers ou wtiicgation en vue d’'une telle offre dans un quelque
pays ou ce type d'offre ou de sollicitation seiléégal, ne pourrait étre valablement fait, ou rexait

la publication d’'un prospectus ou I'accomplissen@mttoute autre formalité en application du droit
local.

En conséquence, les personnes en possession datmtésument sont tenues de se renseigner sur les
restrictions locales éventuellement applicabledees’y conformer. Le non-respect de ces restristion
est susceptible de constituer une violation desdbireglements applicables en matiére boursiere. L
Société décline toute responsabilité en cas deatisol par toute personne de ces restrictions. En
particulier, I'Offre n'est pas faite, directement mdirectement, aux Etats-Unis, & des personnes se
trouvant aux Etats-Unis, par les moyens des sexyostaux ou par tout moyen de communications (y
compris, sans limitation, les transmissions parcidie, télex, téléphone et courrier électronigles
Etats-Unis ou par I'intermédiaire des services d’bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence,
aucun exemplaire ou copie du présent documenticeineautre document relatif a celui-ci ou a I'Offre
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ne pourra étre envoyé par courrier, ni communiauigdiffusé par un intermédiaire ou toute autre
personne aux Etats-Unis de quelque maniére quaitce s

Aucun actionnaire de Valtech ne pourra apporteastsns a I'Offre s'il n’est pas en mesure de desi

(i) qu’il n’a pas recu aux Etats-Unis de copie désent document ou de tout autre document relatif a
I'Offre, et gu'il n’a pas envoyé de tels documeats Etats-Unis, (ii) qu’il n'a pas utilisé, direotent

ou indirectement, les services postaux, les mogengilécommunications ou autres instruments de
commerce ou les services d’'une bourse de valewEts-Unis en relation avec I'Offre, (iii) qu'il
n'était pas sur le territoire des Etats-Unis lofiéguaccepté les termes de I'Offre ou transmis sadre
d’apport de titres et (iv) qu’il n’est ni agentmandataire agissant pour un mandant autre qu’uidamdn

lui ayant communiqué ses instructions en dehor&tis-Unis. Les intermédiaires habilités ne pautrro
pas accepter des ordres d'apport de titres quirordupas été effectués en conformité avec les
dispositions ci-dessus.

Pour les besoins du paragraphe qui précéde, ondepée Etats-Unis, les Etats-Unis d’Amérique, leurs
territoires et possessions, ou I'un quelconqueedetats, et le District de Columbia.

2.8. Régime fiscal de I'Offre

Les développements qui suivent décrivent les prales conséquences fiscales susceptibles de
s’appliquer aux actionnaires de la Société quigg#gront a I'Offre.

L'attention de ces derniers est toutefois appel#desfait que ces informations ne constituent qu'u
simple résumé du régime fiscal en vigueur et gegelh’'ont pas vocation a constituer une analyse
exhaustive de I'ensemble des effets fiscaux sudeptde s’appliquer a eux. Ils sont donc invités a
prendre contact avec leur conseiller fiscal habéfie de s'informer du régime fiscal applicabléear
situation particuliéere.

Ce résumé est fondé sur les dispositions légatewdises en vigueur a la date de la présente note
d’'information et est donc susceptible d’étre affepgar d’éventuelles modifications des régles fesal
frangaises, qui pourraient étre assorties d’'urt edfeoactif ou s’appliquer a 'année ou a I'exeecen
cours et de leur interprétation par 'administratfiscale francaise.

Les personnes n'ayant pas leur résidence fiscalgarce doivent se conformer a la législation fesca
en vigueur dans leur Etat de résidence et/ou,detchéant, aux stipulations de la convention fiscal
signée entre la France et cet Etat.

2.8.1Actionnaires personnes physiques résidents fisdaurance, agissant dans le cadre de
la gestion de leur patrimoine privé et ne réalispas des opérations de bourse a titre
habituel

2.8.1.1. Régime de droit commun
0] Impét sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 150-€t Auivants et 200 A du CGl, les gains nets de
cessions d’'actions réalisées par les personnesgplegssont, sauf exception, pris en compte pour la
détermination du revenu net global soumis au barprogressif de I'impdt sur le revenu aprés
application d’'un abattement pour durée de déterétgad a :

- 50% de leur montant lorsque les actions sont détedapuis au moins 2 ans et moins de 8
ans, a la date de la cession ;

- 65% de leur montant lorsque les actions sont détedapuis au moins 8 ans, a la date de
la cession.

Pour I'application de cet abattement, la duréeéterttion est, sauf cas particuliers, décomptéeta pa

de la date de souscription ou d’acquisition demast
14



Ce projet d'Offre et le présent projet de note dnfmation restent soumis a I'examen de I'Autorité demrchés financiers

Les personnes disposant de moins-values nettestables ou réalisant une moins-value lors de la
cession des Actions de la Société dans le cadi®ffiee sont invitées a se rapprocher de leur colese
fiscal habituel pour étudier les conditions d'sttiion de ces moins-values.

L’apport des Actions de la Société a I'Offre esteaptible d’avoir pour effet de mettre fin a unrével
sursis ou report d'imposition dont auraient pu liére les titulaires de ces Actions dans le cadre
d’opérations antérieures.

(i) Prélévements sociaux

Les gains nets de cession de valeurs mobiliérds emmutre, soumis aux contributions socialespfiva
application de I'abattement pour durée de détergimoncé ci-avant, au taux global de 15,5% réparti
comme suit :

- 8,2% au titre de la contribution sociale généraligéCSG ») ;

- 0,5% au titre de la contribution pour le remboursetde la dette sociale (« CRDS ») ;
- 4,8% au titre du prélévement social et de sa dauttan additionnelle ; et

- 2% au titre du prélévement de solidarité.

Hormis la CSG, déductible a hauteur de 5,1% dumegtobal imposable 'année de son paiement, ces
contributions sociales ne sont pas déductiblegdenu imposable.

(i) Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

L'article 223 sexies du CGl institue a la charge dentribuables passibles de I'impét sur le revama
contribution exceptionnelle sur les hauts revermp@ieable lorsque le revenu fiscal de référence du
contribuable concerné excéde certaines limites.

Cette contribution est calculée en appliquant ux tie :

- 3% ala fraction du revenu fiscal de référence aegntre 250.000 et 500.000 euros pour
les contribuables célibataires, veufs, séparésvauats et a la fraction du revenu fiscal de
référence comprise entre 500.000 et 1.000.000 epmos les contribuables soumis a
imposition commune ;

- 4% a la fraction du revenu fiscal de référence sepée a 500.000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou déget a la fraction du revenu fiscal de

référence supérieure a 1.000.000 euros pour letrilmosbles soumis a imposition
commune.

Le revenu fiscal de référence du foyer fiscal dbest fait mention ci-dessus, est défini conforne@in
aux dispositions du 1° du IV de l'article 1417 dGICsans qu'il soit fait application des régles de
quotient définies a l'article 163-0 A du CGI. Levemwu fiscal de référence visé comprend notamment
les gains nets de cession de valeurs mobilierésésaar les contribuables concernés, avant atiic

de I'abattement pour durée de détention.

2.8.1.2. Cas des actions détenues dans le cadre d'un pl@&padigne en actions
(« PEA »)

Les personnes qui détiennent des Actions de leé&odans le cadre d’'un PEA pourront participer a
I'Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditionspé¢indant la durée du PEA, a une exonération d'impot
sur le revenu et de prélevements sociaux a raigsnpdoduits et des plus-values générés par les
placements effectués dans le cadre du PEA, soasseéaotamment que ces produits et plus-values
demeurent investis dans le PEA et (ii) au momendaaddture du PEA (si elle intervient plus de San
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apres la date d'ouverture du PEA, y compris dudait retrait partiel intervenant aprés 5 ans enav

8 ans) ou lors d’un retrait partiel (s'il intervigolus de 8 ans aprés la date d’'ouverture du P&EMje
exonération d'impét sur le revenu a raison du ganréalisé depuis I'ouverture du plan, ledit gaé
n'étant de surcroit pas pris en compte pour leutale la contribution exceptionnelle sur les hauts
revenus décrite au paragraphe (iii) du (a) ci-avaats restant néanmoins soumis aux prélévements
sociaux décrits au paragraphe (i) du (a) ci-a@tant toutefois précisé que le taux effectif de ce
prélevements sociaux est susceptible de variere(@ft et 15,5%) selon la date a laquelle ce gaié a
acquis ou constaté).

Des dispositions particuliéres, non-décrites darmmésente note d’information, sont applicablesan

de réalisation de moins-values, de cléture du phaamnt I'expiration de la cinquieme année qui suit
I'ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA $oumse de rente viagére. Les personnes concernées
sont invitées a se rapprocher de leur conseibeafihabituel.

2.8.2Actionnaires personnes morales résidents fiscaukrdace et soumis a I'imp6t sur les
sociétés dans les conditions de droit commun

2.8.2.1. Régime de droit commun

Les plus-values réalisées a I'occasion de la cesbaxtions sont en principe comprises dans ldtadsu
soumis a I'impot sur les sociétés au taux de dmitmun (actuellement 33,1/3%) majoré, le cas éthéan
de la contribution sociale de 3,3% (article 2354€rdu CGI), qui s’applique au montant de I'impot s
les sociétés diminué d’'un abattement qui ne pexdarar 763.000 euros par période de 12 mois.

Pour leurs exercices clos jusqu’au 30 décembre,2@%6redevables de I'mp6t sur les sociétés qui
réalisent un chiffre d’affaires supérieur a 250.000 euros sont en outre assujettis a une cortibut
exceptionnelle égale a 10,7% de I'imp6t sur lesétés da (déterminé avant imputation des réductions
crédits d'impots et des créances fiscales de tmaitgre (article 235 ter ZAA du CGI)). Pour les &

qui sont membres d’'un groupe intégré (au sens dietea 223 A ou 223 A bis du CGI), le chiffre
d’affaires s’entend de la somme des chiffres diegfade chacune des entités membre du groupe et la
contribution est assise sur I'imp6t sur les sosiét#érent au résultat d'ensemble dudit groupeuet d
par la société mére.

Cependant, les sociétés dont le chiffre d’affa{res's taxes) est inférieur a 7.630.000 euros, Bt g0
capital social, entierement libéré, a été détentaden continue a hauteur d'au moins 75% pendant
I'exercice fiscal en question par des personnesighgs ou par des sociétés remplissant elles-mémes
ces conditions, bénéficient d'un taux réduit d’irhpdr les sociétés de 15%, dans la limite d'un fiémé
imposable de 38.120 euros pour une période de 12 1@es sociétés sont également exonérées des
contributions additionnelles de 3,3% et 10,7%.

Les moins-values réalisées lors de la cessionidfectviennent, en principe, en déduction des ratsult
imposables a I'impét sur les sociétés de la persomorale.

Il est enfin précisé que I'apport des Actions dSdeiété a I'Offre est susceptible d’avoir poueefie
mettre fin a un éventuel report ou sursis d’imposidont auraient pu bénéficier les titulaires ds c
actions dans le cadre d’opérations antérieures.

2.8.2.2. Régime spécial des plus-values a long terme (lies de cession des titres
de participation)

Conformément aux dispositions de I'article 219deinquies du CGl, les plus-values nettes réaliaées
I'occasion de la cession de « titres de partioijpath détenus depuis au moins 2 ans sont exonérées
d’'imp6t sur les sociétés, sous réserve de la ighatién, dans les résultats imposables a I'impbtes
sociétés, d’'une quote-part de frais et charge®égb2% du montant brut des plus-values ainsiséedi

Constituent des titres de participation au sen$adicle 219 I-a quinquies du CGI (a) les actions
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revétant ce caractére sur le plan comptable, goadions acquises en exécution d’'une offre pubeliqu
d’achat ou d’échange par I'entreprise qui en asitiitrice, ainsi que (c) les titres ouvrant drait
régime fiscal des sociétés meres (tel que définiaaticles 145 et 216 du CGI) si ces titres sogtiiits

en comptabilité au compte de titres de participatio & une subdivision spéciale d’'un autre compte d
bilan correspondant a leur qualification comptabléexception des titres de sociétés a prépondéran
immobiliére.

Les personnes susceptibles d’étre concernées reatéeis & se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel afin de s’assurer que les actions quéisethnent constituent des titres de participatiosens

de l'article 219 I-a quinquies du CGl.

Les conditions d'utilisation et de report des meratues a long terme obéissent a des regles spdesfi
et les contribuables sont invités a se rapprochéeu conseiller fiscal habituel.

2.8.3Actionnaires non-résidents fiscaux de France

Sous réserve des dispositions des conventiondesaaternationales éventuellement applicables, les
plus-values réalisées a l'occasion de la cessiactiohs par les personnes qui ne sont pas fiscateme
domiciliées en France au sens de l'article 4 B @l,©u dont le siége social est situé hors de Franc
(sans que la propriété de ces actions soit rattdeldaune base fixe ou a un établissement stabhaiso

a I'impét en France a I'actif duquel seraient iitesr ces actions), sont généralement exonéréep@im
en France, sous réserve (i) que les droits darslesfices sociaux de la société détenus, directeme
ou indirectement, par le cédant, avec son conjleints ascendants et leurs descendants, n’aiantuin
moment au cours des 5 années qui précédent lacedépassé ensemble 25% de ces bénéfices (articles
244 bis B et C du CGI) et (ii) que le cédant ne pas domicilié, établi ou constitué dans un Etat o
territoire non coopératif au sens de l'article ZB& du CGIl. Dans ce dernier cas, quel que soit le
pourcentage de droits détenus dans les bénéfickssieiété, les plus-values sur les actions de cet
société qui sont cédés sont imposées au tauxtiréaide 75%. La liste des Etats ou territoires non
coopératifs est publiée par arrété ministériel isem jour annuellement.

Les personnes qui ne rempliraient pas les conditpamur bénéficier de I'exonération sont invitéega
rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

Les porteurs d’Actions de la Société non-résidéstaux de France sont en tout état de cause &aité
étudier leur situation fiscale particuliére avearleonseiller fiscal habituel afin notamment dengire
en considération le régime d’'imposition applicatiées leur pays de résidence fiscale.

2.8.4Actionnaires soumis a un régime d’'imposition défér

Les actionnaires soumis a un régime d’impositiotmeaque ceux Visés ci-dessus et qui participent a
I'Offre, notamment les contribuables dont les opérs portant sur des valeurs mobiliéres dépasaent
simple gestion de portefeuille ou qui ont insceis @ctions a I'actif de leur bilan commercial, dowités

a étudier leur situation fiscale particuliére alea conseiller fiscal habituel.

3 Eléments d’appréciation du Prix de I'Offre

Les éléments d’appréciation du Prix de I'Offre de5D euros par Action ont été préparés par Degroof
Petercam Finance a partir d’informations publiquettisponibles et d’informations écrites ou orales

communiquées par la Société. Bien que Degroof EateiFinance estime ces informations exactes,
précises et sinceres, ces derniéres n'ont faifjdtot’aucune vérification indépendante et Degroof

Petercam Finance ne donne aucune assurance otigjagapresse ou implicite, ni ne saurait accepter
aucune responsabilité quant a I'exhaustivité etaltitude des informations figurant dans la présent

section.
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3.1. Présentation de Valtech
3.1.1Présentation des activités de Valtech

Fondée en 1992, Valtech, qui signifie littéralemealorisation par les technologies, est la premiére
agence de marketing technologique indépendantei@pg et I'une des 10 premieres mondiales.

Acteur digital « full service », Valtech proposesgeestations axées sur la conception, la misdaee p
et le suivi des stratégies digitales des marquesitas les étapes d’'un projet. La Société accompagn
ainsi ses clients dans leur développement gracdealmologies de I'Internet tout en optimisant les
délais de commercialisation et le retour sur ingssment.

La mise en place d'une plateforme e-commerce paumdtan, la création d’une concession sans voiture
pour Audi, ou I’harmonisation des portails Interpetr Kuoni sont autant d’exemples de réalisation.

Depuis sa création en 1992, Valtech a toujoursiétgcteur spécialisé sur les technologies de fihete
avec un positionnement transversal entre conseitratégie, média et services informatiques.

La Société est en concurrence avec les cabinaterdil sur la phase amont des projets (Accenture,
BCG, etc.), les sociétés informatiques (Atos, Capge Cognizant, etc.) et plus globalement les
agences digitales, dont la plupart ont été intégpae les majors de la publicité ou du conseil ¥Sd#p
Razorfish, Acquity, etc.).

Aprés avoir connu une forte croissance dans leéenh990, Valtech a di faire face a de nombreuses
difficultés, auxquelles s’est ajoutée une conjoretes rude en 2009. Par ailleurs, les positioremtsn

de I'ensemble de ses marchés (a I'exception dedad se sont détériorés, poussant le management a
redéfinir sa stratégie.

L’arrivée en 2010 d’'un nouvel actionnaire de réfiéee (SiegCo), a la suite notamment d’'une offre
publique d'achat, et d'une nouvelle équipe de diloa¢c a permis a la Société d’entamer un recentrage
autour du digital, qui constitue aujourd’hui I'estiel de sa croissance, et de renouer avec lahiétéa
opérationnelle. Ainsi, au 31 décembre 2014, l'aidigitale représentait pres de 80% du chiffre
d’affaires consolidé contre seulement 20% en 2010.

Cette transformation est le résultat d'une proforekructuration et d’'une stratégie de croissance
externe trés active menée ces 5 derniéres années :

- 2010 : cession de l'activité de conseil en managemgelboss (France) et acquisition d’Adea
(Etats-Unis), spécialiste des technologies et diegisns digitales ;

- 2011: acquisition de H20 Media AG (Allemagne), agede marketing interactif ;

- 2013: cession des activités non stratégiquesrdizss télécoms en Corée du Sud et aux Etats-
unis ;

- 2014 : acquisition de Neon Stingray (Australie eé&), acteur présent dans les technologies
de gestion de contenu et du patrimoine digital ;

- 2015 : acquisition de w.ill.,am/ (Canada), agenggitale eégalement chef de file dans les
domaines des expériences immersives et le desiipjets connectés.

En parallele, Valtech a progressivement développgaifre marketing dite « Agile ». Il s’agit d’une
approche visant a s'affranchir des méthodes tadiglles de gestion de projets, en les segmerntant e
étapes plus courtes impliguant davantage le dalians la conduite d’un projet.

Valtech dispose de nombreuses références sur ses@aavec un portefeuille multisectoriel de ples d

300 clients (Audi AG, L'Oréal, BMW AG Minchen, LaWVuitton, Société Générale, etc.), et de forts
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ancrages dans le luxe, les services financiergolfaobile et I'industrie pharmaceutique.

Valtech a été introduite sur le Nouveau Marchéadgdurse de Paris en avril 1999. Les actions Valtec
sont aujourd’hui admises aux négociations sur leh@&aEuronext Paris (compartiment C).

Le 22 octobre 2014, 'assemblée générale de Valeabté une augmentation de capital de 27,0 M€
réservée a SiegCo, par création de 6.279.070 aatiouvelles au prix unitaire de 4,30 €.

Cette augmentation de capital a été entieremeststaipar SiegCo le 30 octobre 2014 dotant [aédéci
de moyens financiers pour mener a bien son plagédeloppement visant a lui permettre de devenir
I'une des 5 premiéres agences de marketing digitachnologique au niveau mondial a I'horizon 2017

A l'issue de cette opération, SiegCo détenait,alieert avec Verlinvest, 73,3% du capital et degsiro
de vote de la Société.

La Société compte prés de 1 500 collaborateurpé@eadans 10 pays.

La Société poursuit des efforts permanents de Rgdur améliorer les produits existants et étre a la
pointe des usages émergents et des nouvellegyssathgitales.

3.1.2Analyse des résultats historiques de Valtech

Depuis 2004, les comptes consolidés de Valtech ma@marés et publiés conformément au référentiel
IFRS.

Depuis 2011, lI'organigramme de la Société s’estphiid, notamment par diverses opérations de
transmissions universelles de patrimoine et laticnéade 3 nouvelles filiales : Valtech Australie,
Valtech Digital Switzerland et Valtech Singapourpértir de 2013, la segmentation géographique des
activités a été modifiée. Dans ce contexte, lartiéjpa du chiffre d’affaires par zone géographicst
communiquée sur 2 années seulement.

Le 1° octobre 2015, Valtech a transféré son siége saui@rand-Duché du Luxembourg. Ce transfert
s'inscrit dans la continuité du développement eéeopde la Société, initié par la transformation de
Valtech en Société Européenne en 2014, et n'a pagdince sur la cotation ou les opérations de la
Sociéte.

3.1.2.1. Compte de résultat consolidé

L’évolution du chiffre d’'affaires de la Société darpériode 2009-2014 refléte avant tout la pentbee

de la transformation du modele économique menée/phiech. La Société est en effet parvenue a
renouer avec la profitabilité opérationnelle en 20dlle-méme en forte progression au cours de la
période, et ce malgré une politique de croissartEre soutenue.

Associant croissance organique et croissance extealtech a pu étendre son champ d’action sur des
marchés plus porteurs tels que les Etats-Unispj@&me-Uni, la Scandinavie, et la France, son néarch
d’origine.

5 Dans 'ensemble du document, « M€ », « M$ » etd€M signifient respectivement « million(s) d’eusgs< million(s) de
dollars » et « milliard(s) d’euros ».
6 Dans I'ensemble du document, « R&D » signifie « Reche et Développement ».
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Au 31/12, en M€ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Europe du Nord 65,1 93,9
% de croissance - +44,2%
Europe du Sud 36,3 30,1
% de croissance - (17,1%)
Amérique du Nord 36,0 29,6
% de croissance - (17,8%)
Asie-Pacifique 10,2 10,8
% de croissance - +5,9%
Eliminations intragroupe (10,1) 9,9)
Chiffre d'affaires 75,5 77,7 115,0 133,7 137,5 154,5
% de croissance (24,9%) +2,8% +48,1% +16,2% +2,9% +12,3%
Codts des ventes (51,2) (53,0) (79,6) (92,6) (93,5) (102,6)
Marge brute 24,4 24,6 35,4 41,1 44,0 51,9
% du chiffre d'affaires 32,3% 31,7% 30,8% 30,8% 32,0% 33,6%
Colits commerciaux (5,2) (5,3) (9,5) (11,5) (8,9) (9,0)
Co(ts administratifs (20,4) (20,9) (29,0) (29,4) (31,5) (35,6)
Résultat opérationnel courant (1,3) (1,5) (3,1) 0,2 3,6 3
% du chiffre d'affaires (1,7%) (2,0%) (2,7%) 0,1% 2,6% 4,7%
Codts de restructuration (2,0) (2,7) (0,7) (0,4) (1,2) 1,7
Autres produits et charges d'exploitation (0,0) 1,6 - 40 (0,5) 0,0
Perte de valeur des goodwills (0,4) (7,7) - - - (1,8)
Résultat opérationnel (3,8) (10,3) 3,7) 0,2 2,0 3,8
% du chiffre d'affaires (5,0%) (13,2%) (3,3%) 0,1% 1,4% 2,5%
Codt de I'endettement brut (0,2) (0,1) (0,5) (0,6) (0,5) (0,4
Produit de la trésorerie et équivalent de trésereri 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Autres produits et charges financiéres (0,3) 0,5 (0,3) (0,4) 0,4 1,3
Résultat net avant impdts des activités poursuivies (4,2) 9,9) (4,5) (0,8) 1,9 4,9
(Charges) Produits d'impots 0,1 (0,8) (0,6) 0,7) (0,8) 3,0
Quote-part dans le résultat des sociétés associées 1 0,1 0,0 (0,6) - -
Résultat net des activités non poursuivies 3,1 (0,3) - (0,1) -
Résultat net de la période (0,9) (10,8) (5,1) (2,2) 1,0 0L

Source : Société

a. Evolution du chiffre d’'affaires 2009-2014

Entre 2009 et 2014, la Société a enregistré unssenace soutenue de son chiffre d’affaires (+154%
moyenne par an), portée par une dynamique comnereiaqui s'explique principalement par :

- Un repositionnement stratégique réussi, reflétare demande constante des services de
transformation digitale. Au 31 décembre 2014, Raig digitale représentait 80% du chiffre

d’affaires consolidé contre seulement 20% en 2010 ;

- Une politique active de croissance externe aveadgsisitions d’Adea (Etats-Unis) en 2010,

spécialiste des technologies et des solutionsadi#git puis Neon Stingray (Australie et Suéde)

en 2014 et w.illi.am/ (Canada) en 2015.

Ce changement de modéle économique a porté leechififfaires a 154,5 M€ en 2014, en croissance

de 12,3% par rapport a I'exercice 2013, grace aeldppement des filiales d’Europe du Nord, et a
I'accélération des activités digitales aux EtatgsUA périmetre et taux de change constants, krehi

d’affaires a progressé de 13,9%.

L'activité enEurope du Nord(Suede, Danemark, Allemagne, Royaume-Uni et Suligear laguelle la
transformation du modéle économique est achevéd, de 44,2% entre 2013 et 2014. Cette progressio

résulte de :

- La croissance du chiffre d'affaires de la clientgmuvernementale au Royaume-Uni et le
développement d'une activité de bonne ampleuresgetteur priveé ;
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- Lacroissance soutenue en Allemagne, portée paet#surs pharmaceutique et automobile sur
des clients majeurs (Audi et Volkswagen notammgnt)
- La décroissance modérée des activités historigp®sttech en Suéde et au Danemark.
L’activité en Europe du Sud(France) a connu une décroissance importante désléntre 2013 et
2014. Ce recul s’explique par :

- L’effet de la diminution des effectifs facturabks les activités historiques opérées par Valtech
en France ;
- Un environnement économique défavorable et unbiliiéilimitée.

L’activité enAmérique du Nord(Etats-Unis et Canada) a reculé de 17,8% entrd 202014. Ce repli

de l'activité témoigne de la finalisation de lansformation du modeéle économique de Valtech outre-
Atlantique. La décroissance des activités hist@sgn’a pas été compensée par l'accélération des
activités digitales aux Etats-Unis, en hausse @é @3aux de change constant et qui représentent 51%
de I'activité dans cette zone géographique.

L'activité enAsie-Pacifique(Australie, Inde et Singapour) a progressé de ®0fre 2013 et 2014. La
croissance de cette zone géographique, qui reglespmplantations commerciales en Australie et a
Singapour ainsi que les plateformes offshore ea,la@xplique par :

- L'ouverture d'un bureau a Singapour en 2014 ;
- L'intégration de Neon Stingray (environ 2 M€ deffriei d’affaires en 2013) le®1laolt 2014 ;
- L'optimisation des plateformes offshore indiennes.
Entre 2009 et 2014, le chiffre d’affaires a égaletété impacté par 4 opérations de croissancenexter

Fin 2010, Valtech a acquis les actifs de la sodét€a, groupe international de conseil spécialastsd
les technologies et les solutions digitales, basé Etats-Unis, et qui a réalisé en 2009 un chiffre
d’affaires d’environ 39 M$. Cette transaction sdrisdans la nouvelle stratégie de Valtech visant a
renforcer sa présence internationale et sa capacitéaliser des projets digitaux de dimension
internationale.

En 2011, Valtech a acquis 100% du capital de l&égdbti20 Media AG, agence marketing basée en
Allemagne qui concoit et développe des campagressagplications de marketing online ainsi que des
plateformes de branding et d’e-commerce, et qéadisé 4 M€ de chiffre d’affaires en 2011. Cette
acquisition renforce le repositionnement de la &écsur le marketing interactif et les plateformes
digitales en Allemagne.

En 2014, Valtech a acquis 100% du capital de laégodNeon Stingray (environ 2 M€ de chiffre
d’'affaires en 2013), basée a Sydney et StockholeanNstingray est un cabinet de conseil spécialisé
dans les technologies de gestion de contenu eitdenpine digital avec une expertise reconnue sar d
technologies de vidéos et d'objets connectés dffdes expériences de contenu de marque et de
divertissement digital multicanal. Cette acquisitiintégrée dans le périmetre de consolidation de
Valtech le ¥ ao(t 2014, renforce le développement de Valteals tGarégion Asie-Pacifique en créant
un péle clé, en Australie.

En 2015, Valtech a acquis 100% du capital de |@&sdev.illi.am/, agence digitale également chef de
file dans le domaine des expériences immersivéss d@tsign d’objets connectés, basée au Canada, et
qui a réalisé en 2014 un chiffre d’affaires de Mi@. Cette acquisition accélére I'implantation de la
Société en Amérique du Nord et renforce le poleutetise sur I'Internet des objets. w.illi.am/ & ét
intégrée dans le périmétre de consolidation deg¢hlte ¥ juillet 2015.

b. Evolution de la structure de colts et de la margepgrationnelle
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Malgré les différentes acquisitions réalisées pa@dciété, la structure de colts a été maitrisée :

- Le poste « Colts des ventes », correspondant aiits directs de production des services
vendus, est resté stable sur la période 2009-2014 (6@ld%hiffre d’affaires en 2014 contre
67,7% en 2009) ;
- Le poste « Colts administratiféreprésentait 23,0% du chiffre d’affaires en 20ddte 27,1%
en 2009. Cette baisse s’explique essentiellemerdgmeffets de taille et de mutualisation des
colts administratifs. Dans le méme temps, I'inatelh d’'une solution de facturation et de
gestion (logiciel OpenAir) des projets au niveawgdoupe a aidé les filiales en forte croissance
a contenir leurs frais de gestion administrative ;
- Le poste « Colts commerciaukreprésentait 5,8% du chiffre d’affaires en 2014t 6,9%
en 20009.
Sur I'exercice 2014, la marge brute est ressort3,8%, contre 32,0% en 2013 et 30,8% en 2012.
L’amélioration de la marge brute traduit a la fleigoids croissant des activités de marketing aligit
qui représentaient 80% du chiffre d’affaires d&tiété en 2014, ainsi que la progression deseflia
d’Europe du Nord, pour lesquelles la transformatiormodéle économique est aujourd’hui achevée.

Le résultat opérationnel est ressorti quant a 2580, en ligne avec les objectifs de la Sociétgest
efforts engagés pour consolider son positionneaenumeéro 1 européen indépendant dans le domaine
digital et technologique, en ce compris :

- L’'expansion et la globalisation des offres aveaVerture de nouvelles filiales en Australie, en
Suisse et a Singapour, apportant ainsi a la Souai&écapacité de déploiement de projets
globaux adressés a une clientéele internationale ;

- L’accroissement de la marge brute conjuguée a aneémaitrise des charges fixes ;

- La diminution des charges exceptionnelles de retration en 2014 du fait de la finalisation
de la modification du modele de développement deebla (cf. tableau de passage présenté ci-

dessous).
Au 31/12, en M€ 2013 2014
Résultat opérationnel 2,0 3,8
% du chiffre d'affaires 1,4% 2,5%
Amortissements et provisions 2,8 4.7
EBITDA 4,7 8,5
% du chiffre d'affaires 3,4% 5,5%
Restructurations et exceptionnels 1,5 0,6
Impact des cessions d'actifs 0,4 -
Charges des plans de BSAR 0,4 0,7
EBITDA ajusté 7,0 9,8
% du chiffre d'affaires 5,1% 6,3%

Source : Société

L’'EBITDA 19 gjusté exclut les éléments non récurrents penldapériode. Sur I'exercice 2014, les
€léments non récurrents représentaient un mongaitenl,3 M€, en ce compris :

7 En ce compris salaires et charges des consultamis;traitants, frais de déplacement, amortisstnums matériels et
logiciels directement liés a la production.
8 En ce compris salaires, charges et frais du maneigeet du personnel administratif, loyers et dépsiiiées aux bureaux,
honoraires de conseil et d’audit, taxes locales (E\éA France par exemple), frais bancaires, amentissts des
aménagements de bureau et du matériel qui n’esiffessé directement a la production, provisionsrgisques et charges
de I'exploitation courante.
9 En ce compris salaires et charges de personn&ktitay et commerciaux, frais de déplacement, dégseds marketing.
10 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Anbrtization,soit le résultat opérationnel avant dotations aux
amortissements et provisions.
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- Des frais de restructurations et exceptionnelsespondant & I'impact de la cession d’éléments
d’actifs pour un montant de 0,6 M€ (contre 1,5 M€2613) ;
- Les charges des plans de BSAR pour un montanZdd®(contre 0,4 M€ en 2013).

3.1.2.2.  Bilan économique

Au 31/12, en M€ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Immobilisations nettes 16,6 19,6 21,1 20,1 18,5 19,8
Ecarts d'acquisition 13,7 15,6 16,5 16,2 14,8 15,2
Immobilisations incorporelles 0,2 0,2 0,2 0,2 1,1 1,8
Immobilisations corporelles 2,4 3,3 3,8 3,6 2,6 2,8
Immobilisations financiéres 0,3 0,5 0,6 0,1 - -
Besoin en fonds de roulement 9,6 11,4 14,0 15,2 12,3 15,4
Actif économique 26,2 30,9 35,1 35,3 30,8 35,2
Capitaux propres part du groupe 30,7 30,3 24,9 27,3 28,8 57,4
Intéréts minoritaires - - - -

Provisions pour risques et charges 3,1 3,3 2,8 2,5 2,4 3,0
Dette financiere nette (7,6) (2,6) 7,3 5,5 (0,4) (25,3)
Dette financiére brute 3,9 5,3 13,6 9,4 4,9 0,9

Trésorerie (11,5) (7,9) (6,2) (3,9) (5,3) (26,2)
Passif économique 26,2 30,9 35,1 35,3 30,8 35,2

Source : Société, Degroof Petercam Finance

a. Actif économique
L’actif @conomique a progressé (+6,1% par an 2009 et 2014) en lien notamment avec la croissance
du chiffre d’affaires (+15,4% par an sur la mémequiz).

En augmentation au cours des exercices 2010, 221114 en raison des opérations Adea, H20 Media
AG et Neon Stingray, les écarts d’acquisition repréaient plus des trois quarts des immobilisations
nettes entre 2009 et 2014.

Les immobilisations incorporelles correspondengrssllement aux fonds de commerce, aux logiciels
acquis par la Société ainsi qu’au montant de R&Iv@e net des amortissements. Aprés une phase de
contraction entre 2009 et 2012, ce dernier a represdynamique de croissance jusqu’en 2014. Au 31
décembre 2014, les acquisitions dimmobilisationsorporelles étaient essentiellement liées a
I'investissement dans un nouveau systeme de gesttidans la création de nouveaux services destinés
aux clients.

Une partie des activités historiques aux Etats-ldré¢e arrétée alf"semestre 2014. En conséquence,
une dépréciation des écarts d’acquisition d’AdeaZ@10) a été comptabilisée pour un montant de
0,3 M€. La réorganisation des activités aux Etatssld entrainé par ailleurs une dotation aux pronss
pour locaux inoccupés a hauteur de 0,4 M€. Au cdurg® semestre s’est poursuivie la décroissance
des activités historiques aux Etats-Unis, et Valtec constaté en conséquence une dépréciation
complémentaire des écarts d’acquisition lors dedtation de croissance externe sur Adea a hauteur d
1,5 M€.

Sur la période 2009-2014, le BFRIe la Société s’est inscrit dans une fourchettepcise entre 9,0%
du chiffre d'affaires en 2013 et 14,6% en 2010 ghetraitement TVA).

On constate que la rentabilité économidetest améliorée significativement de 2009 a 2@k4sant

11 Dans I'ensemble du document, « BFR » signifie «lmesn fonds de roulement »
12 La rentabilité économique est définie comme Ipompentre le résultat opérationnel ajusté aprggtmormatif de 29,0%
et la valeur comptable de I'actif économique aVerdure.
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d’'un niveau négatif en 2009 a 8,4% en 2013 pui§%len 2014, étant précisé que cette hausse
s’explique essentiellement par le retour a la pabfiité opérationnelle a compter de I'exercice 201

b. Passif économique
La structure du passif économique a sensiblemetiéwepuis 2009.

Les capitaux propres ont été impactés par I'augatient de capital de 27,0 M€ réalisée par la Société
en octobre 2014 afin de soutenir son développeraersa politigue de croissance externe. Cette
augmentation de capital s'est traduite par unegarigle 6 279 070 actions nouvelles au prix umitair
de 4,30 £.

Corrélativement, la Société est passée d'une mituatendettement net positif a une situation de
trésorerie nette excédentaire, le désendettemant été accéléré par la génération de flux dereéso
d’exploitation liée au retour a une profitabilitpérationnelle a partir de 2012.

3.1.3Analyse du plan d'affaires 2015-2018 de Valtech

Le plan d’affaires établi par le management etanjgur en novembre 2015 est fondé sur les travaux
budgétaires effectués par I'ensemble des filiaeValtech et sur 'analyse de I'environnement macro
économique de la Société. Il s'inscrit dans le eadln plan stratégique « Rocket » communiqué au
marché.

Valtech ambitionne ainsi, a horizon 2017 (i) d'imr&r le top 5 mondial des agences de marketinggpdligi
et technologique, (ii) d’atteindre un chiffre daiffes a taux de change constants compris entré£50
et 260 M€, en associant croissance organique afffeshet acquisitions ciblées et, (iii) de porsar
marge d’EBITDA ajusté dans une fourchette compeisiee 11% et 12% de son chiffre d’affaires.

A l'issue des 9 premiers mois de I'exercice 2018lt&th a réalisé un chiffre d'affaires de 133,8 &€
progression de 30,8% dont 22,1% a périmétre etdawchange constants, en raison notamment :

- De l'accélération de I'activité aux Etats-Unis avgcnombre important de nouveaux clients et
une augmentation sensible du chiffre d’affairesiséaur les clients existants ;

- De la croissance tres soutenue dans la zone Asiéea et de I'intégration réussie de Neon
Stingray ;

- Du rythme de développement soutenu dans la zorepEwu Nord.

Sur I'exercice 2015, Valtech prévoit une croissaomganique et a périmétre constant de I'ordre de
15,2% de son chiffre d’affaires, et ce malgré esnéments qui touchent Volkswagen, premier client
de Valtech avec 8,5% du chiffre d’affaires en 2@14in poids contributif du méme ordre attendu en
2015.

La croissance du chiffre d'affaires sur la péri@@é¢5-2018 s’appuie sur :

- Le positionnement de Valtech sur un marché dofdrte dynamique est soutenue par (i) une
progression des dépenses publicitafrssr I'Internet fixe et mobile, (ii) le besoin d'apkation
des entreprises aux nouveaux modes de communic¢ssios des technologies de I'Internet, et
(iii) 'essor du m-commercdé et des objets connectés

13 D'aprés Zenith Optimedia, les dépenses publiggasur I'Internet fixe devraient progresser au aivenondial de 9% en
moyenne entre 2013 et 2016 quand, sur la mémedesrette croissance sera de 49% sur I'Interneilendtes marchés de
la vidéo en ligne (+24% par an) et de la publivigéles réseaux sociaux (+30% par an) en sontriesipaux drivers.
141 e m-commerce ou e-commerce appliqué a la molgditéartphones et tablettes) devrait connaitre wissance de 25% a
35% par an a horizon 2018.
15 Selon IDC, le marché mondial des objets conne@ésait progresser de 25% par an a horizon 2020.
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- Une stratégie d’internationalisation accrue ;

- La création de nouvelles offres et I'élargissemees expertises sectorielles qui viennent
alimenter la croissance organique de la Sociétéapaise en place de partenariats stratégiques
avec des grands comptes identifies comme étaptussstratégiques.

Concernant l'activité europe du Nord(Suede, Danemark, Allemagne, Royaume-Uni et S)Jikse
croissance du chiffre d’affaires sur la période20018 s’explique par :

- Unfort potentiel de croissance au Royaume-Uni éeiéveloppement d’'une clientele privée ;
- La montée en puissance des contrats pharmaceutiques

Concernant l'activité eeurope du Sud(France), la décroissance du chiffre d'affaireslauypériode
2015-2018 s’explique par :

- Une stratégie défensive basée sur le non-renouvetie de contrats dont la rentabilité est
négative ou inférieure aux objectifs et qui devpaitmettre a la Société de se recentrer sur un
fonds de commerce plus restreint mais vertueux ;

- La montée en charge de contrats existants auprégedes issus de I'industrie du luxe.

Concernant I'activité esdmérique du Nord(Etats-Unis), la croissance du chiffre d’affaires &
période 2015-2018 s’explique par :

- La poursuite de l'excellente dynamique du marketiigital observée en 2014 avec le
lancement de nouveaux projets ;

- L'achévement du changement de modele économique @ve décroissance du poids des
activités historiques.

Concernant I'activité eAsie-Pacifique(Australie, Inde et Singapour), la croissance dfireld’affaires
sur la période 2015-2018 s’explique par :

- La montée en puissance des filiales indienne dtaiesine compte tenu de 'acquisition de
Neon Stingray ;

- La volonté de la Société d'étendre ses activitésAsie, avec I'ouverture d’'un bureau a
Singapour fin 2014.

Valtech anticipe un maintien de sa marge brutéespériode 2015-2018. Le plan d’affaires fait resso
une amélioration de la marge d’EBITDA ajusté endigvec I'objectif présenté par la Société au méarch
(marge d’EBITDA ajusté comprise entre 11% et 12%).

Ces hypothéses reflétent (i) 'achevement du chaegé de modele économique de la Société, (ii) la
montée en puissance des zones a plus fortes n{&ngepe du Nord et Amérique du Nord, notamment)
et (iif) une bonne maitrise des charges fixes geiceenforcement du dispositif offshore avec des
implantations supplémentaires en Europe de I'Eshedmérique du Sud (Argentine).

Sur la période 2015-2018, la variation du BFR ebk€cente avec la croissance de l'activité.

La Sociéte prévoit de rationaliser ses investissesrgur I’horizon du plan d’affaires. Historiquerhen
les investissements de la Société sont principalen@nposés de frais de R&D.

25



Ce projet d'Offre et le présent projet de note dnfmation restent soumis a I'examen de I'Autorité demrchés financiers

Le taux d’'imp0t normatif est de 29%

En conclusion, le plan d'affaires établi par le ag@ment affiche une stratégie de développement
volontariste.

Afin de tenir compte du potentiel d’améliorationsdmarges, Degroof Petercam Finance a étendu la
période d’analyse a I'horizon 2021 a périmétre tamts(flux normatif décrit ultérieurement).

Suivent les hypotheses retenues par Degroof Petdfaesance sur la période 2019-2021 :

- Croissance annuelle du chiffre d’affaires de 5,0%4igne avec les hypothéses retenues par la
Société dans le cadre des tests de dépréciation ;

- Amélioration de la marge d’EBITDA ajusté de 0,5rmigiar an en ligne avec I'hypothése retenue
en 2018 ;

- Taux d'imp6t normatif de 29%, identique a celuliséi sur 2015-2018 ;

- Variation du BFR en ligne avec la croissance difrehd’affaires ;

- Investissements en ligne avec le taux retenu spitale d’affaires établi par la Société, les
dotations aux amortissements étant égales auxtissesents.

3.1.4Hypotheses générales des travaux d’évaluation
3.1.4.1.  Principales sources

- Documents de référence 2009 a 2014 ;

- Plan d'affaires 2015-2018 établi par le managerderia Société ;

- Séances de questions/réponses avec les directooréade et financiére de la Société, et
I'Initiateur.

3.1.4.2. Nombre d’actions

Le nombre d’actions Valtech utilisé dans le caded’dppréciation du Prix de I'Offre correspond au

nombre d’actions composant le capital de la Soc@éat81 décembre 2014 (27 503 262) diminué du
nombre d’actions auto-détenues a la méme date (BEY) et augmenté du nombre d’actions

potentiellement émises a l'occasion de I'exercies @SAR’ (4 003 250) intégralement dans la

monnaie au cours de bourse actuel et au Prix d&d'Gétant précisé que ces instruments dilutifs ne
sont pas exercables a la date du présent document.

Plan 2013 Plan 2014 Plan 2015 Plan 2015
Nombre de BSAR 21 599 842 6485 155 422 625 70 000
Date d'attribution 12/06/2013 05/12/2014 15/06/2015 01/07/2015
Début de la période de levée de l'option 12/07/2016 12/07/2016 01/06/2018 01/06/2018
Fin de la période de levée de I'option 12/07/2018 12/07/2018 31/05/2020 31/05/2020
Nombre de BSAR nécessaires a la souscription dictien 8 8 1 1
Prix d'exercice 0,27 € 0,49 7,32 € 7,55 €

L'exercice de I'ensemble des instruments dilutiénére une trésorerie potentielle de 12,6 M€ pour la
Sociéte.

A l'exception des BSAR visés ci-dessus, il n‘exigi@s, a la date du présent document, d’autres

16| e taux d'impot normatif est appliqué au résuitpérationnel ajusté et se répartit comme suitx thimpot normatif de
35% dans la zone Amérique du Nord (hors Canada)y&ligset Inde avec une pondération de 48% et dimpot normatif
de 23% dans la zone Europe du Nord et au Canadaiaegmondération de 52%. L'économie d’'imp6t liér déficits
reportables en Europe du Sud (France) n’ayantigagsaéorisée, la pondération de cette zone n’&pasetenue dans le
calcul du taux d'imp6t normatif.
17 Bons de souscription d’actions remboursables.
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instruments financiers donnant accés au capitkl 8eciété.

Ainsi, le nombre d’'actions retenu pour I'analysedss 31 347 332 sur une base totalement diluée (ci-
apres désigné comme le nombre d’actions retraité).

3.1.4.3. Passage de la valeur d’entreprise a la valeur dgsitaux propres

La trésorerie financiére nette de Valtech ress@%,8 M€ au 31 décembre 2014. Elle se compose de
26,2 M€ de disponibilités et de valeurs mobiliedesplacement, nettes de 0,9 M€ d’emprunts auprés
des établissements de crédit.

A cette trésorerie financiére nette sont retranghée

- Les provisions pour engagements de retraitesQgbM<€ aprés impodt normatif au 31 décembre
2014,
- Les provisions pour litiges susceptibles de doliaara des décaissements dans un futur proche
et dont les montants sont significatifs, soit 2 aprés imp6t normatif.
et ajoutées :

- L’augmentation de capital de 12,6 M€ a provenir@mission potentielle des 4 003 250 actions
relatives a I'exercice des BSAR ;

- La correction de la saisonnalité du BFR de cloasténée a 2,0 M€ (le BFR normatif est moins
élevé qu’en fin d’année) ;

- L’économie d'imp6t liée aux déficits reportablesxdttats-Unis estimée a 2,0 M$ sur une
période de 2 ans (de 2015 a 2016), soit 1,8 Mfasbase du taux de change de cl6éture au 11
décembre 2015 ;

- La cession prochaine des activités IT aux Etats@stimée a 2,0 M$, soit 1,8 M€ sur la base
du taux de change de cléture au 11 décembre 2015.

Apres prise en compte de I'ensemble de ces ratiaitts, le passage de la valeur d’entreprise ddava
des capitaux propres de Valtech s’effectue, darsémble des travaux d’évaluation, en ajoutant un
montant total de 41,0 M€ au 31 décembre 2014 (@sagésigné comme la trésorerie nette retraitée).

3.2. Criteres d’évaluation écartés et retenus
3.2.1Criteres d’'évaluation écartés
3.2.1.1.  Actifs nets comptable et réévalué

Bien que ce critere ne permette pas d’appréheadentabilité de I'exploitation de la Société ahwient
de noter que I'actif net comptable (ANC) non ditleValtech ressort a 2,1 € par action au 31 déambr
2014 et a 2,2 € par action au 30 juin 2015.

Le calcul de I'actif net réévalué (ANR) consisteariger I'ANC des plus ou moins-values latentes
identifiées a l'actif, au passif ou hors-bilan,deinc & évaluer séparément les actifs et passifs (ho
capitaux propres) en tenant compte de I'ensemideldenents non reflétés par le bilan. Cette méthode
souvent utilisée pour évaluer les sociétés de inertaecteurs (holdings, foncieres, etc.), est
particulierement adaptée aux entreprises dont tegipaux actifs ont une valeur sur un marché
indépendamment de leur inclusion dans un proceabssyploitation, ce qui n'est pas le cas de Valtech.

3.2.1.2. Actualisation des dividendes

La méthode qui consiste a actualiser les dividefutess n'a pas été retenue en I'absence de \vigibil
sur la future politigue de versement de dividendss. ailleurs, la Société n’a versé aucun dividende
depuis son introduction en bourse.
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En tout état de cause, cette méthode ne permdtagséhender la totalité des flux de trésoreriegés
par les activités de Valtech, a la différence demiéthode d’actualisation des flux de trésorerie
disponibles qui a, quant a elle, été retenue.

3.2.1.3.  Multiples de transactions comparables

Cette méthode consiste a évaluer la Société pdogieaa partir de multiples d’évaluation ressottan
d’'une part des prix de transactions récentes susaeétés appartenant au secteur d’activité diettal
et, d’autre part de leurs derniers agrégats corfgtgdubliés lors des transactions.

La difficulté de cette méthode réside généralerdans le choix des transactions retenues comme base
de référence :

- Le prix payé lors d’'une acquisition peut reflétarintérét stratégique spécifique a un acquéreur
ou inclure une prime reflétant la présence de gjyesiindustrielles qui varient d’une opération
a une autre ;

- Cette méthode dépend fortement de la qualité kt fiabilité de I'information disponible pour
les transactions retenues dans I'échantillon (a&ea fonction du statut des sociétés rachetées
— cotées, privées, filiales d'un groupe — et deaivde confidentialité de la transaction) ;

- Cette méthode suppose que les cibles des transmatetenues dans I'échantillon soient
comparables a la société évaluée (par I'activeécroissance, la profitabilité, la présence
géographique, la taille, etc.).

En l'espéce, I'étude des transactions comparahiesessortir des multiples dont la disparité stave
significative (entre 5,6x et 24,1x I'EBITDA). Ainsila méthode des multiples de transactions
comparables n’'a pas été retenue. Les multiples@étés acquises par Valtech portent sur des ggciét
de taille réduite qui, au moment de la transactiGtaient pas dans des situations normatives gente
de faire ressortir des données homogénes. En agerség, aucun multiple n’a pu étre calculé sur les
transactions récentes réalisées par Valtech.

28



Ce projet d'Offre et le présent projet de note dnfmation restent soumis a I'examen de I'Autorité demrchés financiers

3.2.2Criteres d’'évaluation retenus

Les méthodes suivantes ont été retenues dansrie @adlappréciation du Prix de I'Offre :

- Augmentation de capital réservée de Valtech ;

- Analyse du cours de bourse de Valtech ;

- Objectifs de cours des analystes financiers ;

- Multiples des sociétés cotées comparables a Valtech
- Actualisation des flux de trésorerie disponibled/déech.

3.2.3Evaluation multi-critéres des actions
3.2.3.1. Augmentation de capital réservée de Valtech

Le 22 octobre 2014, I'assemblée générale de Vakieobté une augmentation de capital de 27,0 M€
réservée a SiegCo, par création de 6 279 070 aatiouvelles au prix unitaire de 4,30 €.

Cette augmentation de capital a été entieremeststripar SiegCo le 30 octobre 2014, ce qui a jgerm
de doter la Société de moyens financiers pour méebén son plan de développement.

A l'issue de cette opération, SiegCo détenait,ateert avec Verlinvest, 73,3% du capital et degglro
de vote de la Société.

3.2.3.2.  Analyse du cours de bourse de Valtech

Le cours de bourse de Valtech pris comme référestoeelui du dernier jour de cotation avant I'arceon
de I'Offre, soit le cours de cl6ture du 14 décenfda5s.

Au cours des 250 derniers jours de négociatiorvdésnes d’actions Valtech échangés sur le marché
Euronext Paris se sont élevés a 23 712 titres gremm@ par séance, avec cependant des écarts de
volumes quotidiens significatifs. La liquidité dtreé Valtech est suffisante pour que soit reteruritére

du cours de bourse : le taux de rotation du flottlntitre ressort a 89,8% sur les 250 dernierssjde
négociation.
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Cours de bourse de Valtech sur les 24 derniers mois
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14 décembre 2015 Spot 20 jours 60 jours 120 jours 250 jours
Cours moyen pondéré par les volumes (en €) 8,3 8,5 8,3 8,9 7,8
Prime induite par le Prix de I'Offre +39,4% +35,3% +3% +29,0% +47,7%
Cours le plus haut (en €) 8,9 9,6 10,6 10,6
Prime induite par le Prix de I'Offre n.a. +29,4% +198 +8,7% +8,7%
Cours le plus bas (en €) 7.8 71 7,1 4,5
Prime induite par le Prix de I'Offre n.a. +47,4% +62/0 +62,0% +155,6%
Volume moyen de titres (‘000 / jour) 12,6 23,0 22,6 23,7
Volumes cumulés ('000) 252,5 1380,8 2717,2 5928,0
% du capital 0,9% 5,0% 9,9% 21,6%
% du flottant® 3,8% 20,9% 41,2% 89,8%

(1) Flottant considéré pour les besoins de I'exaeci24%

Source : Bloomberg

Le Prix de I'Offre extériorise une prime de 39,486 papport au cours de cléture du 14 décembre 2015
et de 39,2% par rapport a la moyenne pondéréealss par les volumes sur les 60 derniers jours de
négociation.

3.2.3.3.  Objectifs de cours des analystes financiers

Bureau d'études Recommandation Date Objectif (€)
Aurel BGC Vendre 22/10/2015 8,5
Oddo & Cie Acheter 22/10/2015 10,6
Moyenne 9,6
Prime induite par le Prix de I'Offre +20,4%

Source : Bloomberg
Les derniers rapports publiés par les analystesifilers avant I'annonce de I'Offre font ressortieu
moyenne des objectifs de cours de I'action Valtéghle a 9,6 €, soit une prime induite par le Peix d
I'Offre de 20,4%.

3.2.3.4.  Multiples des sociétés cotées comparables a Valtech

Cette méthode consiste & évaluer Valtech par aiealagoartir de multiples d’évaluation de sociétés
comparables cotées, tels qu'ils ressortent d’'umedmaleurs cours de bourse au 11 décembre 2015, et
d’autre part des agrégats comptables estimés gankensus d’analystes financiers Bloomberg.

La pertinence de la méthode est notamment liéenadassité de disposer d'un échantillon de sociétés
dont I'activité et les conditions d’exploitationrgasimilaires.

Une analyse approfondie n'a pas permis d’identdesociété cotée directement comparable a Valtech
au regard des criteres d’activité, de croissanegrdfitabilité, de présence géographique, de piace
cotation et de taille.

En patrticulier, les sociétés comparables cotées , WBBnizant et Publicis ont été écartées en raison
notamment de leurs capitalisations boursieres mipés a 10 Md€.

Par ailleurs, le positionnement spécifique de \thlté la croisée des chemins entre les prestations
services informatiques, le conseil et la publiaédd difficile la constitution d’'un échantillon deciétés
cotées homogeéne.
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A été ainsi retenu un échantillon :

- De sociétés américaines, cotées au New York Stgckahge, et dont le profil d’activité et la
dynamique de croissance semblent proches de Va#aate compris Epam Systems, Luxoft et
Globant et ;

- De sociétés francaises spécialisées dans les eeimformatiques et le conseil, en ce compris
SQLI, Sopra Steria, Neurones, GFI, Aubay et GraDpen.

Les sociétés comparables cotées retenues sortedérapres :

EPAM Systems cotée a la bourse de New York, est un fournisdelngiciels et une société de conseil
en technologies de l'information. Le chiffre d’affss 2014 de 671,4 M€ est réparti entre ’Amérique
du Nord (50%), I'Europe (39%), la Russie (7%), IA®acifique (2%) et le reste du monde (2%). Par
activité, le chiffre d'affaires se répartit commgits conception de logiciels (69%), solutions d&is
(19%), maintenance et support aux applications (8¥jvices aux équipements (2%), licences et
accréditations (1%) et autres (1%) ;

Luxoft, cotée a la bourse de New York, est une sociééiasée dans le conseil en technologies de
linformation avec une expertise dans divers sestawbtamment la banque et I'assurance, les
télécommunications, les énergies et I'aéronautijeechiffre d’affaires 2015 de 478,8 M€ se répartit
entre les Etats-Unis (39%), le Royaume-Uni (319%8lldmagne (12%), la Russie (7%), Singapour
(3%), la Suisse (2%) et le reste du monde (6%) ;

Globant, cotée a la bourse de New York, concoit et déymages logiciels et des solutions IT fondés
sur les nouvelles technologies et le digital, aeéstiaux secteurs des télécommunications, des neddias
du divertissement, des services aux entreprisesjnatitutions financieres, a l'industrie ainsi gu’
tourisme et a I'hétellerie. Le chiffre d’affaire®24 de 183,6 M€ se répartit entre I’Amérique dudNor
(82%), I'Europe (6%) et I’Amérique Latine et le reslu monde (12%) ;

Sopra Sterig cotée a la bourse de Paris, est une sociétéatipticide la transformation numérique
proposant des prestations de conseil en intégrdé@ystémes, édition de solutions métier, manageme
d’infrastructures et Business Process Services \BRSchiffre d'affaires 2014 de 2,3 Md€ se réparti
entre la France (54%), le Royaume-Uni (21%), ldseaupays d’Europe (23%) et le reste du monde
(2%). Par activité, le chiffre d’affaires se régiacbmme suit : le conseil et I'intégration de &yses
(57%), le management d'infrastructures (16%), lesiBess Process Services (14%) et I'édition de
solutions (13%) ;

GFI Informatique , cotée a la bourse de Paris, est une sociétéfipéeidans les services informatiques
a valeur ajoutée (digital, cloud, outsourcing,itegtmobilité, etc.) et les logiciels. Le chiffréaffaires
2014 de 804,0 M€ se répartit entre la France (88Egpagne (8%), le Benelux (3%), le Portugal (2%),
le Maroc (0,7%) et la Suisse (0,3%). Par actidigéchiffre d'affaires 2014 se répartit comme suit :
Application services (45%), Infrastructures sersi(&2%), Software (13%), Enterprise Solutions (11%)
et Consulting (9%) ;

Neurones cotée a la bourse de Paris, est une sociéténgeitet de services informatiques spécialisée
dans l'intégration, I'infogérance, les infrastruets et les applications. Le chiffre d’affaires 20det
355,2 M€ se répartit entre les Infrastructure sewi(70%), les Application services (24%) et le
Consulting (6%) ;

Aubay, cotée a la bourse de Paris, est une entrepriserdiees du numérique (ESN) spécialisée dans
le conseil en technologies et en intégration deteayes d’'information. Le chiffre d'affaire 2014 de
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243,3 M€ se répartit entre la France (62%), I'égR4%), le Benelux (8%) et 'Espagne et le Portuga
(6%) ;

Groupe Open cotée a la bourse de Paris, est une entrepriserdees du numeérique (ESN) spécialisée
dans le conseil aux entreprises en matiere deforamstion industrielle et numérique. Le chiffre
d’affaires 2014 de 264,3 M€ se répartit entre k@nEe (90%), le Belgique (11%), les Pays-Bas (10%)
et le reste du monde (5%). Par activité, le chiffieffaires 2014 se répartit comme suit : Applioati
services (69%) et Infrastructure services (31%) ;

SQLI, cotée a la bourse de Paris, est une société mimitoui accompagne les entreprises dans la
définition, la mise en ceuvre et le pilotage de teamsformation digitale. Le chiffre d’affaires 2Ddle
161,6 M€ se répartit comme suit : Digital Technadsg- Transformation des organisations et des
systémes (68%) et Digital Commerce - Augmentatiesm\entes et expérience client (32%).

Dans le cadre de la présente évaluation, seutsuéiiples VE¥EBITDA et VE/EBIT'® sont présentés.
Ont en revanche été écarteés :

- Le multiple VE/CA®, en raison de la différence entre la structurealés de Valtech et celle
des comparables ;

- Le PER! qui, en fonction des structures financiéres despeoables d’'une part et de Valtech
d’autre part, peut biaiser I'évaluation.

A titre comparatif, sont présentés dans le tablgadessous les multiples de Valtech, tels qu'ils
ressortent au cours de bourse au 11 décembre &5 prévisions des bureaux de recherche en charge
du suivi du titre, a savoir Oddo & Cie et Aurel BGC

L’échantillon ci-dessus est composé de sociétés enprofils de croissance sont cohérents bien
gu’inférieurs, aux yeux du marché, a celui de \dite

- Croissance médiane du chiffre d’'affaires 2016-20&75,1% pour les comparables contre
environ 8,9% pour Valtech selon les estimationbligta par Oddo & Cie et Aurel BGC ;

- Croissance mediane de 'EBITDA 2016-2017 de 13,@%r pes comparables contre environ
24,8% pour Valtech selon les estimations établkequido & Cie et Aurel BGC ;

- Croissance médiane de I'EBIT 2016-2017 de 16,2% lesuicomparables contre environ 27,8%
pour Valtech selon les estimations établies parod@ie et Aurel BGC.

Néanmoins, certaines sociétés disposent de capiialis boursiéres significativement supérieures a
celle de Valtech ce qui peut expliquer des mulsipkensiblement plus élevés. De surcroit,
3 comparables sont cotés au New York Stock Exchange

Les multiples des comparables sont présentés esapr

18 valeur d’entreprise.

19 Earnings Before Interest and Taxssijt le résultat opérationnel.

20 Chiffre d’affaires.

21 Price Earnings Ratipsoit le rapport entre la capitalisation boursigrée résultat net part du groupe.
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Multiples des sociétés comparables a Valtech

Capi.® VE® Croissance Croissance Croissance Marge moy. Marge moy. VECA VIEERIRE e
Société Place de cotation pI- EBITDA EBIT EBITDA EBIT
(v€) (Mve€) CAL6EL7E o0 7E 16E-17E 16E-17E 16E17E  2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E

Epam Systems Etats-Unis 3467,0 2983,2 21,5% 13,7% 25,3% 17,3% 18,0% 3,01x 2,48x 16,9x 14,9x 17,0x 13,6x
Luxoft Etats-Unis 21522 1975,4 20,3% 20,5% 23,3% 18,1% 15,3% 2,92x 2,42x 16,1x 13,4x 19,3x 15,7x
Globant Etats-Unis 10524 953,2 19,1% 17,9% 32,1% 16,3% 12,7% 3,61x 3,03x 22,1x , 748 29,9x 22,6x
Sopra Steria France 20723 2875,2 3,2% 13,0% 16,2% 9,1% 7,7% 0,77x 0,74x 8,8x 7,8x 10,6x 9,1x
GFI France 455,5 566,6 3,1% 5,1% 5,7% 7,8% 6,9% 0,63x 0,61x 8,2x 7,8x 9,2x  8,7x
Neurones France 412,7 3114 5,1% 2,5% 2,9% 10,5% 9,1% 0,76x 0,72x 7,2x 7,0x x8,2 8,0x
Aubay France 207,3 215,6 4,0% 8,4% 7,6% 10,0% 9,4% 0,75x 0,73x 7,7 7,1x x8,2 7,6x
Groupe Open France 123,8 129,0 3,8% 9,3% 9,5% 7,0% 6,6% 0,44x 0,42x 6,5x 5,9x 6,8x  6,2x
SQLI France 101,3 105,6 5,1% 20,4% 21,3% 7,5% 7,0% 0,54x 0,52x 7,7X 6,4x 3x8, 6,9x
Médiane 5,1% 13,0% 16,2% 10,0% 9,1% 0,8x 0,7x 8,2x 7,8x 9,2x 8,7x
Valtech (Consensus de brokers) 8,9% 24,8% 27,8% 11,3% 10,2% 1,0x 0,9x 9,3x 7,4x 10,4x 8,1x

Sources : Bloomberg, notes d'analystes, sociétés
Notes : (1) Capitalisation boursiére au 11/12/2015
(2) Valeur d'entreprise calculée sur la base d'siteation financiére au 31/12/2014 retraitée deniege homogene a celle de Valtech

Les données ont été recalendarisées au 31/12
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Afin de ne pas pénaliser I'évaluation de Valtech :

- L’EBITDA retenu est I'EBITDA ajusté, c'est-a-diredressé des frais de restructurations et des
charges des plans de BSAR. A titre de cohéren&BIT retenu correspond au résultat
opérationnel ajusté ;

- L'EBITDA et I'EBIT retenus pour les comparables sateux prévus par le consensus
d’analystes sans autre retraitement ;

- La trésorerie nette de Valtech n’a pas été retrais investissements de croissance externe
prévus dans le plan d’'affaires.

L’application des multiples médians VE/EBITDA 20862017 aux EBITDA ajustés 2016 et 2017 de
Valtech issus du plan d’affaires réalisé par le agement de la Société extériorise une valeur pamnac
comprise entre 7,1 € et 8,6 €, soit une prime tedpar le Prix de I'Offre comprise entre 34,2% et
61,4%.

L’application des multiples médians VE/EBIT 201@617 aux résultats opérationnels ajustés 2016 et
2017 de Valtech issus du plan d’affaires réaligég@amanagement de la Société extériorise une valeu
par action comprise entre 6,5 € et 8,0 €, soitpnmae induite par le Prix de I'Offre comprise entre
43,3% et 75,8%.

3.2.3.5. Actualisation des flux de trésorerie disponibles/ddtech

Cette méthode, dite intrinséque, consiste a asgrakt sommer les flux de trésorerie disponibles
susceptibles d'étre générés a I'avenir par la $&cié

Le plan d’affaires utilisé repose sur les hypotké&gablies par le management sur I'horizon 2018201
puis sur celles établies par Degroof Petercam Emaur I'horizon 2019-2021 et le flux normatif (202

Le taux de croissance a l'infini retenu est de 1es?waleur centrale, en ligne avec la croissarieadie
en moyenne a long terme sur les zones géographiquesrnées.

L'actualisation des flux de trésorerie disponitdeasolidés de Valtech est effectuée a la date ékept
document et au codt du capital, qui tient comptéade€&munération attendue par les pourvoyeurs de
fonds de la Sociéte :

- Le taux sans risque de 1,77%, correspondant axxnayens sur les 3 dernieres années des
obligations d’Etat a 10 ans de la France (1,60%3% Htats-Unis d’Amérique (2,32%), du
Royaume-Uni (2,22%), de I'Allemagne (1,15%) et deSuede (1,53%) pondérés en fonction
de la répartition géographique du chiffre d’affaiprévisionnel 2015 de la Soci&tg

- Dans la mesure ou le coefficient de corrélationtiiehu béta de Valtech est faible, ce dernier
n'a pas été retenu en tant que tel. De maniérdasimiles coefficients de régression relatifs
aux bétas des comparables sont faibles et ontat&sé. Le béta retenu est de 0,83 (Unlevered
beta corrected for cash) et correspond au bét@&deahtillon « Advertising » de Damodaran
en janvier 2015 ;

- Laprime de risque de marché de 5,10% est déteerpiaméDuff & Phelps (Recommended long-
term equity risk premium, 2015) ;

- Plusieurs travaux académiques font ressortir guerildement attendu est proportionnel a la

22 e chiffre d’'affaires prévisionnel 2015 se régaztimme suit : 60% dans la zone Europe du Nord (RagaUni,
Allemagne, Suéde, et Danemark), 20% dans la zorepEwu Sud (France) et 20% dans la zone Amérigudodd (Etats-
Unis d’Amérique). Le chiffre d’affaires généré emiéPacifique est peu significatif et n’a donc p&retenu dans la
pondération.
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taille de I'entreprise, et supérieur a celui exigé la formule du MEDAF. La prime de taille
est ainsi estimée a 3,74% pour les sociétés dooap#alisation boursiere est inférieure a
environ 300 M$ (Duff & Phelps, Valuation Handbo@k15) ;

- Le taux d'imp6t normatif de 29% en ligne avec larpti’'affaires de la Sociéte.

Codt du capital

Taux sans risque 1,77%
Beta 0,83
Prime de risque 5,10%
Prime de taille 3,74%
Codt du capital 9,7%

Le colt du capital de Valtech ressort ainsi a 9,7%.

Aprées actualisation des flux de trésorerie dispesitdu plan d'affaires 2015-2021 et du flux de
trésorerie normatif croissant a perpétuité de lpstoan, la valeur d’entreprise de Valtech ressort a
246,9 M€, soit une valeur des capitaux propres8¥e®2M€ sur une base diluée ou 9,2 € par action.

La prime induite par le Prix de I'Offre par rappartla valeur centrale obtenue par la méthode
d'actualisation des flux de trésorerie disponildésablit par conséquent a 25,2%.

Codt du capital

8,7% 9,2% 9,7% 10,2% 10,7%
0,5% 9,2 8,8 8,5 8,3 8,0
1,0% 9,6 9,2 8,8 8,5 8,3
Taux de
croissance 1,5% 10,0 9,6 9,2 8,8 8,5
perpétuel 2,0% 10,5 10,0 9,6 9,2 8,8
2,5% 11,1 10,5 10,0 9,6 9,2

En introduisant une sensibilité de +/- 0,50% sucdét du capital ou de +/- 0,50% sur le taux de
croissance a l'infini retenu, la valeur par actialtech s’établit dans une fourchette de 8,8 €6a€9,
soit une prime induite de 20,2% a 30,0% par le &eiXOffre.

23 Modele d’évaluation des actifs financiers.
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3.3.  Synthése des éléments d'appréciation du Prix de [f@e

Prime induite

Valeur par action )
par le Prix de I'Offre

Augmentation de capital réservée de Valtech 4,3 +167,4%

Cours de bourse

Cours au 14/12/2015 8,3 +39,4%
Cours moyen pondéré par les volumes - 20 jours 8,5 +35,3%
Cours moyen pondéré par les volumes - 60 jours 8,3 +39,2%
Cours moyen pondéré par les volumes - 120 jours 8,9 +29,0%
Cours moyen pondéré par les volumes - 250 jours 7.8 +47,7%
Objectifs de cours des analystes financiers 9,6 +20,4%

Multiples des sociétés cotées comparables

VE/EBITDA 2016e 7,1 +61,4%
VE/EBITDA 2017e 8,6 +34,2%
VE/EBIT 2016e 6,5 +75,8%
VE/EBIT 2017e 8,0 +43,3%

Actualisation des flux de trésorerie (DCF)

Borne basse 8,8 +30,0%
Valeur centrale 9,2 +25,2%
Borne haute 9,6 +20,2%
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4 Informations relatives a I'Initiateur

Conformément aux dispositions de l'article 231-28rdglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridigfieancieres et comptables de I'Initiateur seront
déposées aupres de I'AMF et mise a la dispositiopublic selon des modalités propres a en assurer
une diffusion effective et intégrale, au plus trdeille de I'ouverture de I'Offre.

5 Personnes assumant la responsabilité de la note mformation

5.1. Pour I'Initiateur

« A notre connaissance, les données de la présetged’information sont conformes a la réalité et n
comportent pas d’'omission de nature a en altérgydeée ».

SiegCo

Représentée par Messieurs Frédéric de Mevius esSai Lombardo

5.2.  Pour I'établissement présentateur de I'Offre

« Conformément a l'article 231-18 du reglement géhé&ta 'AMF, Banque Degroof Petercam,
établissement présentateur de I'Offre, atteste ga@onnaissance, la présentation de I'Offre, de’el
a examinée sur la base des informations commursqoigel’Initiateur, et les éléments d’appréciation
du prix proposé, sont conformes a la réalité etamportent pas d’'omission de nature a en altérer la
portée. »

Banque Degroof Petercam

38



