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SiegCo 
 
 
 
 
 
 
 

 
En application de l’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l’article 231-26 de son règlement général, 
l’Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») a apposé le visa n°17-042 en date du 31 janvier 2017 sur la 

présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par Valtech S.E. et engage la responsabilité de 
ses signataires. Le visa, conformément aux dispositions de l’article L. 621-8-1 I du Code monétaire et financier, a 
été attribué après que l’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les informations qu’il 
contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l’opportunité de l’opération, ni authentification des 

éléments comptables et financiers présentés. 
 

 

AVIS IMPORTANT 
 

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 I du règlement général de l’AMF, le rapport du 
cabinet Ricol Lasteyrie Corporate Finance, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente 
note en réponse. 
 

 

 
La présente note en réponse est disponible sur les sites internet de l’AMF (www.amf-france.org) et de Valtech 
(www.valtech.fr) et peut être obtenue sans frais au siège social de Valtech (46 Colebrook Row - N1 Londres - 
Royaume-Uni). 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations relatives aux 
caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de Valtech feront l’objet d’une note spécifique 
déposée auprès de l’AMF et mise à la disposition du public au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre 
publique d’achat simplifiée selon les mêmes modalités. Un communiqué sera diffusé pour informer le public des 
modalités de mise à disposition de ces informations. 
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE 
 

1.1 Présentation de l’Offre 
 
En application du Titre III du Livre II, et plus particulièrement des articles 233-1 et suivants du règlement général 
de l’AMF, SiegCo, société anonyme de droit belge ayant son siège social situé 18 place Flagey, 1050 Bruxelles, 
Belgique, enregistrée à la Banque-Carrefour des Entreprises sous le numéro 0872.680.888 (l’« Initiateur » ou 
« SiegCo »), s’engage irrévocablement auprès de l’AMF à offrir aux actionnaires de la société Valtech, société 

européenne au capital de 3.335.558,75 euros, dont le siège social est situé 46 Colebrook Row, N1 Londres, 
Royaume Uni, immatriculée au registre des sociétés de la Companies House sous le numéro SE 000106 et dont 
les actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext à Paris (compartiment B) sous le 
code ISIN FR0011505163 (« Valtech » ou la « Société »), d’acquérir la totalité de leurs actions Valtech au prix 
unitaire de 12,50 euros, payable exclusivement en numéraire (l’« Offre »), dans les conditions décrites dans la 

note d’information établie par l’Initiateur visée par l’AMF le 31 janvier 2017 sous le n°17-041 en application de la 
décision de conformité du même jour (la « Note d’Information »). 

 
Dans ce contexte, l’Initiateur a déposé le 3 janvier 2017 auprès de l’AMF un projet d’Offre et un projet de note 
d’information (le « Projet de Note d’Information »). 

 
L’Initiateur agit de concert avec son actionnaire majoritaire, la société Verlinvest, dont le siège social est établi au 
18 place Flagey, 1050 Bruxelles, Belgique, inscrite à la Banque-Carrefour des Entreprises sous le numéro 
0455.030.364 (« Verlinvest »). 

 
A la date de la Note d’Information, ces deux sociétés détiennent ensemble 24.957.418 actions Valtech 
représentant 93,79% du capital et des droits de vote de la Société, l’Initiateur détenant quant à lui 23.082.418 
actions Valtech représentant 86,74% du capital et des droits de vote de la Société

1
. 

 
L’Offre vise : 
 

 la totalité des actions existantes de la Société non détenues, directement ou indirectement, par SiegCo ou 
Verlinvest, soit 1.653.104 actions existantes à la date de la Note d’Information ; 

 les actions nouvelles de la Société susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre sur exercice des 
BSAR 1, soit un nombre maximum de 242.113 actions à la date de la Note d’Information ; et 

 les actions nouvelles de la Société susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre sur exercice des 
BSAR 2, soit un nombre maximum de 65.943 actions à la date de la Note d’Information ; 
 

soit un nombre total maximum de 1.961.160 actions de la Société. 
 
Il est précisé que l’Offre ne porte pas sur les BSAR émis par la Société (BSAR 1, BSAR 2, NBSAR et NBSAR 
Canada), dans la mesure où ceux-ci sont incessibles. 
 
Il n’existe aucune action auto-détenue par la Société ni aucun autre titre de capital, instrument financier ou droit 
émis par la Société pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de 
celle-ci. 
 
L’Offre est présentée par Oddo & Cie qui garantit, conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement 
général de l’AMF, la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de 
l’Offre. 
 
L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et suivants du règlement général de 
l'AMF et sera ouverte pour une durée de dix (10) jours de négociation. 
 

1.2 Contexte et motifs de l’Offre 
 
SiegCo a déposé le 15 décembre 2015, de concert avec son actionnaire majoritaire la société Verlinvest, un 
projet d’offre publique d’achat simplifiée portant sur les actions de la Société au prix de 11,50 euros par action. 
Cette offre a fait l’objet d’une déclaration de conformité de l’AMF en date du 7 janvier 2016. A l’issue de l’offre, 
l’Initiateur détenait, de concert avec Verlinvest, 87,87% du capital et des droits de vote de la Société. 
 
Le 5 février 2016, Valtech a procédé à l’annulation de 929.721 actions auto-détenues. 
 

                                                           
1
 Sur la base d’un capital composé de 26.610.522 actions représentant autant de droits de vote, étant précisé que 

conformément aux dispositions de l’article 231-38 IV du règlement général de l’AMF, l’Initiateur a acquis 651.587 actions 
Valtech depuis le dépôt du projet d’Offre. Il est également précisé que le 23 janvier 2017, 137.500 BSAR 1 et 10.911 BSAR 2 
ont été exercés, ce qui a entraîné la création de 18.552 actions nouvelles. 
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Au cours de l’Assemblée Générale Mixte de la Société en date du 30 juin 2016, les actionnaires ont approuvé le 
projet de transfert du siège social de la Société du Grand-Duché du Luxembourg vers le Royaume-Uni et ont 
modifié corrélativement l’intégralité des statuts de la Société, afin que ceux-ci soient conformes au droit anglais.  
 
En juillet 2016, SiegCo a procédé à l’acquisition de 2 blocs d’actions de 80.000 et 60.000 actions au prix de 11,50 
euros par action, portant le nombre total d’actions Valtech détenues par SiegCo et Verlinvest à 24.305.831, soit 
91,47% du capital et des droits de vote. 
 
Le transfert de siège a été définitivement réalisé le 25 novembre 2016, date d’immatriculation de la Société au 
Companies House britannique

2
. Depuis cette date, la Société est régie par les dispositions communautaires, le 

droit anglais et les nouveaux statuts adoptés par l’Assemblée Générale Mixte le 30 juin 2016. 
 
Le 13 décembre 2016, 147.432 BSAR (voir paragraphe 6.2 de la présente note en réponse) ont été exercés, 
entrainant la création de 18.429 actions nouvelles. A l’issue de cette opération, SiegCo détenait, de concert avec 
Verlinvest, 91,40% du capital et des droits de vote de la Société. 
 
Le 16 décembre 2016, SiegCo a publié un communiqué de presse indiquant son intention de déposer un projet 
d’offre publique d’achat simplifiée sur les actions Valtech au prix de 12,50 euros par action au cours des 
prochaines semaines. 
 
L’Offre ouvrira à SiegCo la possibilité de mettre en œuvre la procédure de transfert obligatoire à un actionnaire 
existant (« compulsory transfer to an existing shareholder ») prévue par l’article 75 des statuts de la Société 
conformément au Companies Act de 2006. 
 
Conformément aux dispositions de cet article, un actionnaire détenant au moins 80% du capital de la Société à 
l’issue d’une offre publique a la faculté de requérir de la Société l’émission d’un « avis de vente des actions 
restantes » (« Remainder Sale Notice »), aux termes duquel les actionnaires minoritaires qui n’auraient pas 
apporté leurs actions à l’offre publique devront les vendre à l’actionnaire majoritaire au même prix que l’offre 
publique (le « Transfert Obligatoire »). 

 
Les conditions de la mise en œuvre du Transfert Obligatoire sont présentées dans le paragraphe 7.2.2 ci-après. 
 
C’est dans ce cadre que l’Initiateur a adressé le 30 décembre 2016 une proposition d’offre (« Offer Proposal ») au 
conseil d’administration de la Société, dans laquelle il indiquait les conditions de l’offre publique d’achat 
(« Qualifying Offer ») qu’il souhaitait déposer sur l’ensemble des actions de la Société, telles que figurant dans le 
Projet de Note d’Information qui accompagnait la proposition d’offre. 
 
Le 9 janvier 2017, le conseil d’administration de la Société, après avoir examiné la proposition d’offre, le Projet de 
Note d’Information et les conclusions du rapport émis sur le fondement conjoint de (i) l’article 261-1 I, 1° du 
règlement général de l’AMF et (ii) l’article 75 des statuts de la Société, par Ricol Lasteyrie Corporate Finance, 
représenté par Madame Sonia Bonnet Bernard, en qualité d’expert indépendant, a décidé à l’unanimité (i) que 
l’Offre était dans l’intérêt de la Société, de ses salariés et de ses actionnaires et (ii) de recommander à tous les 
actionnaires de la Société d’apporter leurs actions à l’Offre. 
 
Le conseil d’administration a également émis à cette occasion un avis d’acceptation de la proposition d’offre à 
l’égard de SiegCo, permettant ainsi à SiegCo de demander à la Société la mise en œuvre du Transfert 
Obligatoire à l’issue de l’Offre. 
 
L’Offre traduit la volonté de l’Initiateur, agissant en sa qualité d’actionnaire de contrôle de Valtech, et compte tenu 
du récent transfert du siège social de cette dernière au Royaume-Uni, de se libérer des contraintes 
règlementaires et administratives de droit français, en retirant les actions de la Société de la cote du marché 
Euronext Paris. En outre, l’activité réalisée par la Société en France représentant une part limitée de son chiffre 
d’affaires consolidé, le maintien de la cotation sur le marché Euronext Paris n’est donc plus un atout, ni pour son 
développement, ni pour sa notoriété. 
 

1.3 Rappel des principaux termes de l’Offre 
 
En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du règlement général de l’AMF, Oddo & Cie, 
agissant pour le compte de l’Initiateur, a déposé le 3 janvier 2017 le projet d’Offre auprès de l’AMF, sous la forme 
d’une offre publique d’achat simplifiée. 
 
Il est précisé qu’Oddo & Cie, conformément à l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, garantit la teneur et 
le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 
 

                                                           
2
 Communiqué de presse Valtech du 25 novembre 2016. 
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L’Initiateur s’engage irrévocablement à acquérir auprès des actionnaires de la Société toutes les actions de la 
Société visées par l’Offre qui seront apportées à l’Offre au prix unitaire de 12,50 euros par action, payable 
exclusivement en numéraire. 
 

1.4 Procédure et calendrier de l’Offre 
 
L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants 
du règlement général de l’AMF. Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et 
Euronext publiera un avis définissant les termes et modalités de l’Offre.  
 
L’Offre sera ouverte pendant une période de dix (10) jours de négociation.  
 
Les termes et modalités de l’Offre sont décrits de manière plus détaillée dans la Note d’Information. 
 
1.4.1 Procédure d’apport à l’Offre 

 
La procédure d’apport à l’Offre est décrite à la section 2.4 de la Note d’Information. 
 
1.4.2 Restrictions concernant l’Offre à l’étranger 

 
Les restrictions concernant l’Offre à l’étranger sont décrites à la section 2.8 de la Note d’Information. 
 
1.4.3 Calendrier indicatif 

 
Le calendrier indicatif de l’Offre est décrit à la section 2.6 de la Note d’Information. 
 
 

2. DECISIONS ET AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 
 

2.1 Nomination d’un expert indépendant 
 
Le conseil d’administration de la Société s’est réuni au siège social, le 22 novembre 2016, afin de désigner le 
cabinet Ricol Lasteyrie Corporate Finance, représenté par Madame Sonia Bonnet Bernard, en qualité d’expert 
indépendant chargé d’établir un rapport sur : 
 
(i) les conditions de l’Offre, en application de l’article 261-1 I, 1° du règlement général de l’AMF ; et 
 
(ii) en vertu de l’article 75 des statuts de la Société, le prix proposé aux termes de la proposition d’offre (« Offer 

Proposal »), telle qu’adressée formellement le 30 décembre 2016 par l’Initiateur au conseil d’administration de 

la Société, lequel correspond au prix de l’Offre, étant précisé que conformément à ces dispositions statutaires, 
le prix par action doit être apprécié « en supposant qu’il s’agit de la vente de l’intégralité du capital social émis 
de la Société, susceptible d’être conclue entre un acheteur et un vendeur consentants et agissant dans des 
conditions de concurrence normale sur le marché et, le cas échéant, sans intégrer de décote du fait que les 
actions visées par l’offre représentent une participation minoritaire ». 

 

2.2 Avis d’acceptation de la proposition d’offre 
 
Le 9 janvier 2017, le conseil d’administration de la Société, après avoir examiné la proposition d’offre, le Projet de 
Note d’Information et les conclusions du rapport émis sur le fondement conjoint de (i) l’article 261-1 I, 1° du 
règlement général de l’AMF et (ii) l’article 75 des statuts de la Société, par Ricol Lasteyrie Corporate Finance en 
qualité d’expert indépendant, dont il ressort que le prix de 12,50 euros par action proposé dans la proposition 
d’offre (« Offer Proposal ») est un « prix équitable » (« fair price per Offer Share ») au sens de l’article 75 des 
statuts, a constaté, à l’unanimité, que : 
 
(i) le prix de l’Offre est un « prix équitable » (« fair price per Offer Share ») ; 
 
(ii) la proposition d’offre (« Offer Proposal ») satisfait aux conditions de l’article 75 des statuts de la Société ; 

 
(iii) et, en conséquence, l’Offre que SiegCo souhaite lancer sur les actions de la Société revêt désormais la 

qualification de « Qualifying Offer » au sens de cet article. 
 

A ce titre, le conseil d’administration a décidé à l’unanimité d’émettre le même jour, à l’égard de SiegCo, un avis 

d’acceptation de la proposition d’offre (« Board Acceptance Notice »). 
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2.3 Avis motivé du conseil d’administration 
 
Le même jour, le conseil d’administration de la Société, au regard des conclusions du rapport de l’expert 
indépendant sur le projet d’Offre et du Projet de Note d’Information, a, à l’unanimité, l’ensemble des 
administrateurs étant présents ou représentés (soit Messieurs Sebastian Lombardo, Frédéric de Mévius, Laurent 
Schwartz en qualité de représentant permanent de Luckyway et Daniel Grossmann en qualité de représentant 
permanent de Next Consulting SPRL), rendu l’avis motivé suivant sur l’Offre : 
 
« Examen et avis motivé du conseil d’administration sur le projet d’offre publique d'achat simplifiée 
visant les actions de la Société 
 
Le Président rappelle aux membres du conseil d'administration qu’ils sont également appelés à se prononcer sur 
les conditions de l’Offre dans le cadre de la réglementation française des offres publiques et doivent ainsi rendre 
un avis motivé sur l’intérêt que représente cette Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés, en 
application de l’article 231-19,4° du règlement général de l’AMF. 
 
Le Président invite les administrateurs à examiner à nouveau : 
 
(i) le Projet de Note d’Information établi par SiegCo (l’« Initiateur »), qui contient notamment les raisons et 

objectifs de l’Offre et la synthèse des éléments d’appréciation du prix de l’Offre ; 
 

(ii) l’attestation de l’expert indépendant (le cabinet cabinet Ricol Lasteyrie Corporate Finance, représenté 
par Madame Sonia Bonnet Bernard), qui conclut au caractère équitable du prix offert de 12,50 euros par 
action Valtech ; ainsi que 
 

(iii) le projet de note en réponse établi par la Société, qui contiendra notamment l'avis motivé exprimé au 
cours de la présente réunion du conseil d'administration sur l’Offre ; et 
 

(iv) le document « Autres Informations » établi par la Société, à l’état de projet. 
 
Le Président invite l'expert indépendant à exposer les conclusions de son rapport et à répondre aux questions 
des administrateurs. 
 
Le conseil d'administration relève notamment que : 
 

 L’Offre ouvre à SiegCo, à la suite de l’émission ce jour par le conseil d’administration de l’avis 
d’acceptation de la proposition d’offre, la possibilité de mettre en œuvre la procédure de Transfert 
Obligatoire (« compulsory transfer to an existing shareholder ») prévue par l’article 75 des statuts de la 
Société conformément au Companies Act de 2006. 
 

 Au terme de la procédure de Transfert Obligatoire décrite au paragraphe 1.2.2 du Projet de Note 
d’Information, laquelle sera mise en œuvre à l’issue de l’Offre conformément aux termes de la 
proposition d’offre (« Offer Proposal ») qui a été adressée le 30 décembre 2016 par l’Initiateur au conseil 
d’administration de la Société, et acceptée par le conseil d’administration de la Société aux termes de la 
délibération précédente, l’Initiateur détiendra, de concert avec son actionnaire majoritaire la société 
Verlinvest, 100% du capital et des droits de vote de la Société. 
 

 L’Initiateur, qui sera l’unique actionnaire de la Société, se réserve la possibilité de procéder à toute 
opération et de prendre toute mesure qu’il jugera pertinente, sous réserve que celle-ci ne soit pas 
contraire à l’intérêt de la Société, étant toutefois précisé que : 
 

 A priori, l’Initiateur a l'intention de poursuivre les principales orientations stratégiques et les 
investissements mis en œuvre par la Société, en s’appuyant sur les compétences et 
l’expérience de ses équipes dirigeantes. En ce sens, la conduite des activités de la Société ne 
devrait pas être affectée par l’Offre. 
 

 A ce stade, l’Initiateur ne prévoit pas de modification de la politique poursuivie par la Société en 
matière d'emploi, mais celle-ci restera libre d’adopter toute mesure conforme à son intérêt. 
 

 Bien qu’il n’ait pas d’intention particulière à ce sujet à la date du Projet de Note d’Information, 
l’Initiateur se réserve la possibilité de procéder à une modification de la composition des 
organes sociaux et de la direction de la Société. 
 

 Compte tenu de la nature de ses propres activités, l’Initiateur n’anticipe aucune synergie 
particulière liée à l’Offre. 
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 Bien qu’il ne l’envisage pas à la date du Projet de Note d’Information, l’Initiateur se réserve la 
possibilité de pouvoir procéder à une fusion avec la Société. 
 

 L’Initiateur n’envisage pas de mettre en œuvre un retrait obligatoire au sens des articles 237-1 
et suivants du règlement général de l’AMF à la suite de l’Offre. 
 

 A l’issue de l’Offre, la radiation des actions Valtech du marché réglementé d’Euronext Paris 
sera demandée à Euronext. 
 

 La réalisation de l’Offre n’affectera pas la politique de distribution de dividendes de la Société, 
qui sera déterminée par l’Initiateur, en sa qualité d’actionnaire majoritaire, en fonction de ses 
résultats, de ses perspectives et de son environnement économique et financier général. 
 

 L’Offre intervient douze (12) mois après une offre publique d’achat simplifiée qui avait été initiée par 
SiegCo au prix de 11,50 euros par action. Cette offre faisait ressortir une prime de 39,4% sur le cours de 
clôture de l’action en date du 14 décembre 2015, dernière séance de cotation avant l’annonce de l’offre 
et des primes de 35,3% et 39,2% respectivement sur les cours moyens pondérés par les volumes sur 1 
mois et 3 mois avant cette même date. 
 

 Dans ce contexte, le cours de bourse de la Société a évolué, à la hausse ou à la baisse, dans une zone 
centrée autour du prix de 11,50 euros depuis la clôture de cette dernière offre publique. 
 

 Dans un contexte de liquidité fortement réduite (le flottant ne représentant plus que 6,4% du capital et 
des droits de vote de la Société), l’Initiateur propose aux actionnaires minoritaires de Valtech de 
bénéficier d’une liquidité immédiate sur l’intégralité de leur participation au prix de 12,50 euros par action 
Valtech, soit à un prix supérieur de 9% au prix de la dernière offre publique et faisant apparaître une 
prime de 3,1% sur le cours de clôture de l’action Valtech du 16 décembre 2016, dernière séance de 
cotation avant l’annonce du projet d’Offre, et des primes de 5,0% sur les cours moyens pondérés par les 
volumes sur 20 jours et 60 jours avant la date d’annonce du projet d’Offre. 
 

 Il est par ailleurs précisé que le prix de l’Offre induit des multiples de valorisation de respectivement 26x 
et 20x l’EBITDA ajusté 2015 et 2016 de la Société, soit des multiples particulièrement élevés et 
supérieurs aux multiples moyens du secteur. 
 

 Le rapport de l’expert indépendant indique que le prix de 12,50 euros fait ressortir les primes suivantes : 
 

 une prime de 8,7% par rapport au prix de 11,50 euros par action proposé dans le cadre de 
l’offre publique d’achat simplifiée lancée par SiegCo en janvier 2016, qui avait permis à 
l’initiateur d’acquérir 62% des actions visées (59% en retraitant celles apportées par le 
management) ; 
 

 une prime de 15,5% par rapport à la valeur centrale issue d’une analyse des flux futurs 
actualisés (DCF) sur la base du plan d’affaires établi par la Société, étant rappelé que (i) ce 
plan d’affaires n’intègre aucune hypothèse de croissance externe autre qu’une acquisition pour 
laquelle une lettre d’intention a récemment été émise, et (ii) repose sur des hypothèses 
économiques dont la variation est susceptible d’entraîner des impacts sensibles sur la valeur ; 
 

 des primes comprises entre 9,3% (sur la base du multiple de chiffre d’affaires) et 70,1% (sur la 
base du multiple d’EBIT) par rapport aux valeurs ressortant d’une analyse des multiples d’un 
échantillon de sociétés cotées du secteur ; 
 

 des primes comprises entre 3,8% (sur la base du multiple de chiffre d’affaires) et 95,9% (sur la 
base du multiple d’EBITDA) par rapport aux valeurs ressortant d’une analyse des transactions 
intervenues dans le secteur. Cette méthode est présentée à titre d’information, compte tenu de 
la fiabilité relative de l’information publique disponible sur ces transactions. 
 

 Bien que la pertinence du cours de bourse soit limitée, compte tenu de la faible liquidité du titre, l’expert 
indépendant note par ailleurs que le prix offre des primes de 3,1% par rapport au dernier cours coté 
avant annonce de l’opération et de 9,8% par rapport au cours moyen pondéré sur 6 mois et, cependant, 
que depuis l’annonce du projet d’Offre le 16 décembre 2016, le cours s’est aligné sur le prix offert, le 
dépassant en cours de séance à deux reprises et en clôture à 12,51 euros le 5 janvier 2017 et à 
12,52 euros le 6 janvier 2017 dans des volumes modestes. 
 

 Dans ce contexte et sur ces bases, le rapport de l’expert indépendant conclut que « le prix de 12,50 
euros par action que l’Initiateur envisage d’offrir dans le cadre de l’offre publique d’achat simplifiée est 
équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de la Société ». 
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 L’Initiateur a utilisé, dès le lendemain du dépôt du projet d’Offre, la faculté qui lui est offerte par l’article 
231-38 IV du règlement général de l’AMF lui permettant d’acquérir, sur le marché et hors marché, des 
actions Valtech dans la limite de 30% des actions Valtech visées par l’Offre et ce jusqu’à l’ouverture de 
l’Offre. Il en ressort qu’il a acquis dès le lendemain du dépôt du projet d’Offre 2,2% du capital et des 
droits de vote et 22,6% des titres visés par l’Offre. A ce titre, le conseil d’administration note que les 
principaux actionnaires institutionnels de Valtech, professionnels qualifiés et reconnus, ont cédé leurs 
titres avant même la décision de conformité de l’AMF, témoignant de l’attractivité de l’Offre pour 
l’ensemble des actionnaires. 

 
À la lumière des considérations qui précèdent et des discussions auxquelles elles ont donné lieu, prenant acte de 
l’ensemble des travaux qui lui ont été présentés notamment par l’expert indépendant, le conseil d’administration, 
statuant à l’unanimité, décide d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté, et 
considère que l’Offre est conforme aux intérêts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés. 
En conséquence, le conseil d’administration, à l’unanimité, recommande aux actionnaires d’apporter leurs actions 
à l’Offre. 
 
Le Président rappelle que les administrateurs ne détiennent aucune action de la Société, étant précisé que 
Messieurs Sebastian Lombardo et Laurent Schwarz contrôlent respectivement les sociétés Cosmoledo et 
Luckyway, lesquelles sont actionnaires de SiegCo, Initiateur de l’Offre. De plus, la Société ne détient aucune 
action propre. » 

 
 

3. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 
 
Les administrateurs ne détiennent aucune action de la Société à la date de la présente note en réponse, étant 
précisé que Messieurs Sebastian Lombardo et Laurent Schwarz contrôlent respectivement les sociétés 
Cosmoledo et Luckyway, lesquelles sont actionnaires de SiegCo, Initiateur de l’Offre.  
 
 

4. INTENTIONS DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO-DETENUES 
 
La Société ne détient aucune action propre à la date de la présente note en réponse. 
 
 

5. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 
 
En application (i) de l’article 261-1 I, 1° du règlement général de l’AMF et (ii) de l’article 75 des statuts de la 
Société, le conseil d’administration de la Société, lors de sa séance du 22 novembre 2016, a désigné le cabinet 
Ricol Lasteyrie Corporate Finance en qualité d’expert indépendant afin d’établir un rapport sur (i) les conditions 
financières de l’Offre et (ii) le prix proposé aux termes de la proposition d’offre (« Offer Proposal »), telle 
qu’adressée formellement le 30 décembre 2016 par l’Initiateur au conseil d’administration de la Société, lequel 
correspond au prix de l’Offre. 
 
Les conclusions de ce rapport en date du 9 janvier 2017, qui est reproduit intégralement en Annexe 1 de la 

présente note en réponse, sont les suivantes :  
 
« A l’issue de nos travaux, nous observons que le prix de 12,5 euros par action : 
 
 fait ressortir une prime de 8,7% par rapport au prix de 11,5 euros par action proposé dans le cadre de l’offre 

publique d’achat simplifiée lancée par Siegco en janvier 2016, qui avait permis à l’initiateur d’acquérir 62% 

des actions visées (59% en retraitant celles apportées par le management) ; 

 

 fait ressortir une prime de 15,5% par rapport à la valeur centrale issue d’une analyse des flux futurs actualisés 

(DCF) sur la base du plan d’affaires établi par la Société, étant rappelé que (i) ce plan d’affaires n’intègre 

aucune hypothèse de croissance externe autre qu’une acquisition pour laquelle une lettre d’intention a 

récemment été émise, et (ii) repose sur des hypothèses économiques dont la variation est susceptible 

d’entraîner des impacts sensibles sur la valeur ; 

 

 fait ressortir des primes comprises entre 9,3% (sur la base du multiple de chiffre d’affaires) et 70,1% (sur la 

base du multiple d’EBIT) par rapport aux valeurs ressortant d’une analyse des multiples d’un échantillon de 

sociétés cotées du secteur ; 

 

 fait ressortir des primes comprises entre 3,8% (sur la base du multiple de chiffre d’affaires) et 95,9% (sur la 

base du multiple d’EBITDA) par rapport aux valeurs ressortant d’une analyse des transactions intervenues 
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dans le secteur. Cette méthode est présentée à titre d’information, compte tenu de la fiabilité relative de 

l’information publique disponible sur ces transactions. 

Bien que la pertinence du cours de bourse soit limitée, compte tenu de la faible liquidité du titre, nous notons que 
le prix offre des primes de 3,1% par rapport au dernier cours coté avant annonce de l’opération et de 9,8% par 
rapport au cours moyen pondéré sur 6 mois. 
 
Nous notons cependant que depuis l’annonce du projet d’Offre le 16 décembre 2016, le cours s’est aligné sur le 
prix offert, le dépassant en cours de séance à deux reprises et en clôture à 12,51 euros le 5 janvier 2017 et à 
12,52 euros le 6 janvier 2017 dans des volumes modestes. 
 
La Société et l’initiateur de l’Offre nous ont confirmé qu’ils n’avaient reçu aucune manifestation d’intérêt écrite 
pour une éventuelle acquisition de la Société et que leur objectif n’était pas une cession du contrôle à brève 
échéance. 
 
Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d’avis que le prix de 12,5 euros par action que l’Initiateur 
envisage d’offrir dans le cadre de l’offre publique d’achat simplifiée est équitable d’un point de vue financier pour 
les actionnaires de la Société. Le prix proposé satisfait également aux conditions prévues aux termes de l’article 
75 des statuts de la Société dans le cadre de la mise en œuvre d’une procédure de « transfert obligatoire à un 
actionnaire existant ». » 
 
 

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

 

6.1 Engagements d’apport à l’Offre 
 
A la connaissance de la Société, aucun actionnaire n’a fait part de son intention d’apporter ses actions à l’Offre.  
 

6.2 Mécanismes de liquidité offerts aux porteurs de BSAR 
 
La Société a procédé à plusieurs émissions de bons de souscription d’actions remboursables (ensemble 
les « BSAR »), à savoir les BSAR 1, BSAR 2, NBSAR et NBSAR Canada, représentant un nombre total de 

28.235.529 BSAR existants à la date de la présente note en réponse. Ces BSAR sont détenus par 69 titulaires 
(dont la société Cosmoledo), essentiellement managers de la Société, et ne sont ni cotés ni cessibles. 
 
Il est précisé que les BSAR 1 et les BSAR 2 ont fait l’objet d’un regroupement qui a été décidé au cours de 
l’Assemblée Générale Mixte des titulaires de BSAR qui s’est tenue le 29 juin 2016 (8 anciens BSAR pour 1 BSAR 
regroupé). 
 

 
BSAR 1 BSAR 2 NBSAR 

NBSAR 
Canada 

Nombre de BSAR émis  23.153.666 6.485.155 422.625 70.000 

Date d’émission 12/07/2013 27/01/2015 
15/06/2015 
21/07/2015 

03/07/2015 

Nombre de BSAR 
nécessaires à la 
souscription d’une action 

8 8 1 1 

Prix d’exercice par BSAR 0,27 € 0,49 € 7,32 € 7,55 € 

Nombre de BSAR annulés 1.588.824 0 11.250 0 

Début de la 1
ère

 période 
d’exercice* 

12/07/2016 12/07/2016 01/06/2018 01/06/2018 

Nombre de BSAR restant au 
12 décembre 2016 

21.564.842 6.485.155 411.375 70.000 

Nombre maximum d’actions 
pouvant être émises au 12 
décembre 2016 

2.695.605 810.644 411.375 70.000 

Nombre de BSAR exercés le 
13 décembre 2016 

120.712 26.720 0 0 
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BSAR 1 BSAR 2 NBSAR 

NBSAR 
Canada 

Nombre d’actions issues de 
l’exercice des BSAR le 13 
décembre 2016 

15.089 3.340 0 0 

Nombre de BSAR exercés le 
23 janvier 2017 

137.500 10.911 0 0 

Nombre d’actions issues de 
l’exercice des BSAR le 23 
janvier 2017 

17.188 1.364 0 0 

Nombre de BSAR à la date 
de la note d’information 

21.306.630 6.447.524 411.375 70.000 

Nombre maximum d’actions 
pouvant être émises à la 
date de la note d’information 

2.663.328 805.941 411.375 70.000 

Nombre résiduel maximum 
d’actions pouvant être 
émises durant la 1

ère
 période 

d’exercice 

1.315.525 400.618 205.687 35.000 

Fin de la 1
ère

 période et 
début de la 2

ème 
période 

d’exercice 
12/07/2017 12/07/2017 01/06/2019 01/06/2019 

Fin de la période d’exercice 12/07/2018 12/07/2018 31/05/2020 31/05/2020 

Nombre minimum d’actions 
pouvant être émises durant 
la 2

ème
 période d’exercice 

1.347.803 405.322 205.688 35.000 

* 25 à 50% des BSAR sont exerçables, en une seule fois, lors de la 1
ère

 période d’exercice, le solde étant 
exerçable pendant la 2

ème
 période d’exercice. 

 
Les BSAR 1 et BSAR 2 sont partiellement exerçables par leurs porteurs depuis le 12 juillet 2016, tandis que les 
NBSAR et les NBSAR Canada ne seront exerçables qu’à compter du 1

er
 juin 2018. 

 
Les actions nouvelles Valtech qui seraient émises sur exercice des BSAR après la clôture de l’Offre et la mise en 
œuvre du Transfert Obligatoire feront l’objet des mécanismes de liquidité suivants, qui seront mis en place par 
l’Initiateur au profit des porteurs de BSAR, dont les modalités de détermination du prix sont cohérentes avec 
celles utilisées pour fixer le prix de l’Offre : 
 

 BSAR exerçables à la date d’ouverture de l’Offre 

 
Les porteurs de BSAR exerçables à la date d’ouverture de l’Offre bénéficieront d’une promesse d’achat qui leur 
sera consentie par l’Initiateur, portant sur les actions Valtech résultant de l’exercice desdits BSAR et exerçable à 
compter de la date d’exercice effective des BSAR par chaque titulaire de BSAR durant l’intégralité de la première 
période d’exercice, étant précisé que le prix de ladite promesse d’achat sera égal à celui proposé dans le cadre 
de l’Offre, soit 12,50 euros par action Valtech (le « Mécanisme A »). 

 

 BSAR non exerçables à la date d’ouverture de l’Offre 

 
Les porteurs de BSAR non exerçables à la date d’ouverture de l’Offre pourront opter pour l’un ou l’autre des 
mécanismes décrits ci-dessous. 
 
Le premier mécanisme de liquidité (le « Mécanisme B ») consistera en : 

 

- une promesse d’achat qui leur sera consentie par l’Initiateur, portant sur les actions Valtech résultant de 
l’exercice des BSAR et exerçable à compter de la date d’exercice effective desdits BSAR par chaque 
titulaire de BSAR pendant une période de trois (3) mois, étant précisé que le prix de ladite promesse 
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d’achat sera déterminé annuellement par un expert, sur la base des comptes consolidés de la Société 
au titre de l’exercice précédent et selon une méthode multicritères (la « Promesse d’Achat n°1 ») ; 

 
- une promesse d’achat qui leur sera consentie par l’Initiateur, portant sur les actions Valtech résultant de 

l’exercice des BSAR et exerçable en cas de cession par l’Initiateur à un tiers de tout ou partie de ses 
actions Valtech entraînant un changement de contrôle au niveau de la Société, aux mêmes conditions 
notamment de prix que celles proposées par ledit tiers à l’Initiateur dans le cadre du changement de 
contrôle (la « Promesse d’Achat n°2 ») ; et 

 

- une promesse de vente consentie par les titulaires des BSAR à l’Initiateur, portant sur les actions 
Valtech résultant de l’exercice des BSAR et exerçable en cas de cession par l’Initiateur à un tiers de tout 
ou partie de ses actions Valtech entraînant un changement de contrôle au niveau de la Société, aux 
mêmes conditions notamment de prix que celles proposées par ledit tiers à l’Initiateur dans le cadre du 
changement de contrôle (la « Promesse de Vente »). 

 
Alternativement, le second mécanisme de liquidité (le « Mécanisme C ») consistera en : 

 

- une extension d’une durée de trois (3) ans de chacune des périodes d’exercice des BSAR ; 

- une Promesse d’Achat n°2 ; et 

- une Promesse de Vente. 

Un courrier sera adressé par l’Initiateur aux porteurs de BSAR pour les informer des mécanismes de liquidité qui 
leur sont proposés. A défaut de réponse du porteur de BSAR indiquant à l’Initiateur la formule retenue 
(mécanismes A et B ou mécanismes A et C), dans le délai indiqué dans le courrier, seuls les mécanismes A et B 
seront applicables à ce porteur. 
 
Il est par ailleurs précisé que la société Cosmoledo, contrôlée par Monsieur Sebastian Lombardo, s’est engagée 
auprès de l’Initiateur à ne pas exercer pendant la période d’Offre les BSAR exerçables qu’elle détient, soit 
11.264.704 BSAR (dont 8.587.301 BSAR 1 et 2.677.403 BSAR 2), sur un total de 17.174.602 BSAR 1 et 
5.354.807 BSAR 2 représentant 2.816.175 actions potentielles. 
 
 

7. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE 
SUR LE DEROULEMENT DE L’OFFRE 

 

7.1 Structure du capital de la Société 
 
Il est précisé que conformément aux dispositions de l’article 231-38 IV du règlement général de l’AMF, l’Initiateur 
a acquis 651.587 actions Valtech depuis le dépôt du projet d’Offre. Par ailleurs, le 23 janvier 2017, 137.500 BSAR 
1 et 10.911 BSAR 2 ont été exercés, ce qui a entraîné la création de 18.552 actions nouvelles. 
 
A la date de la présente note en réponse, le capital social de la Société s’élève à 3.335.558,75 euros, divisé en 
26.610.522 actions, entièrement libérées et toutes de même catégorie, représentant autant de droits de vote. 
 
A la connaissance de la Société, le capital social et les droits de vote sont répartis comme suit à la date de la 
présente note en réponse : 
 

 Nombre d’actions et de 
droits de vote 

% du capital et des 
droits de vote 

SiegCo
(1)

 23.082.418 86,74% 

Verlinvest
(2)

 1.875.000 7,05% 

Sous-total SiegCo / Verlinvest 24.957.418 93,79% 

Public  1.653.104 6,21% 

Total  26.610.522 100,00% 

 
(1) La société SiegCo est détenue à 79,55% par Verlinvest, 13,63% par la société Cosmoledo et 6,82% par la société 

Luckyway, étant précisé que la société Cosmoledo est elle-même détenue à hauteur de 63% par Monsieur Sebastian 
Lombardo et la société Luckyway à 100% par Monsieur Laurent Schwarz. 

(2)   La société Verlinvest est contrôlée par le groupe familial des descendants de Guillaume de Spoelberch, Gustave de Mevius 
et Elisabeth de Haas Teichen (y inclus personnes liées par mariage et leurs descendants). 
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A la date de la présente note en réponse, il n’existe aucune action auto-détenue par la Société ni aucun titre de 
capital, instrument financier ou droit émis par la Société pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au 
capital social ou aux droits de vote de celle-ci autre que les actions Valtech et les BSAR susmentionnés. 
 

7.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions 
 
7.2.1 Obligation de déclaration du franchissement de seuils 

 
Les statuts de la Société ne prévoient aucune stipulation particulière en matière d’information relative aux 
franchissements de seuils par ses actionnaires. 
 
Il est cependant précisé que, conformément au droit anglais, le franchissement à la hausse ou à la baisse des 
seuils suivants doit être notifié à la Société, laquelle notifiera ensuite lesdits seuils à son autorité compétence (le 
Financial Conduct Authority) : 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% et 75% des droits de vote.

3
 

 

7.2.2 Transfert d’actions  
 
L’article 73 des statuts de la Société prévoit une liste de situations dans lesquelles le conseil d’administration de 
la Société peut refuser d’enregistrer le transfert d’une action représentée par un certificat. Tel est le cas lorsque : 
 

 l’action n’est pas entièrement libérée ; 

 le transfert n’a pas été déclaré au siège social de la Société ou dans tout autre lieu désigné par le conseil 

d’administration ; 

 le transfert n’est pas assorti du certificat des actions auxquelles il se rapporte, ou de toute autre preuve que 

le conseil d’administration peut raisonnablement demander afin d’attester du droit du cédant à effectuer le 

transfert, ou de prouver le droit d’une personne autre que le cédant à effectuer le transfert pour le compte de 

ce dernier ; 

 le transfert concerne plus d’une catégorie d’actions ; ou 

 le transfert est fait au profit de plus de quatre (4) cessionnaires. 

L’article 74 des statuts de la Société prévoit que le transfert d’une action non représentée par un certificat ne doit 
pas être enregistré s’il est fait au profit de plus de quatre (4) cessionnaires. 
 
L’article 75 des statuts de la Société prévoit une procédure de transfert obligatoire à un actionnaire existant 
(« compulsory transfer to an existing shareholder »), étant précisé que le Transfert Obligatoire ne peut être mis en 
œuvre que dans les conditions suivantes : 
 

1. L’actionnaire majoritaire adresse au conseil d’administration de la Société une proposition d’offre 
(« Offer Proposal »), fixant les conditions dans lesquelles il propose de faire une offre publique d’achat 
(« Qualifying Offer ») portant sur l’ensemble des actions existantes de la Société et des actions 
nouvelles susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre.  
 

2. Le conseil d’administration examine la proposition d’offre, et notamment si elle comprend un « prix 
équitable » (« fair price »), au regard d’un rapport qu’il sollicite auprès d’une banque d’investissement 
d’une bonne réputation, d’un conseil financier ou, le cas échéant, au regard du rapport de l’expert 
indépendant désigné dans le cadre de l’offre publique d’achat. 
 
Le prix par action est apprécié « en supposant qu’il s’agit de la vente de l’intégralité du capital social 
émis de la Société, susceptible d’être conclue entre un acheteur et un vendeur consentants et agissant 
dans des conditions de concurrence normale sur le marché et, le cas échéant, sans intégrer de décote 
du fait que les actions visées par l’offre représentent une participation minoritaire ». 
 
Le conseil d’administration rend alors soit un avis d’acceptation de la proposition d’offre, soit un avis de 
rejet de ladite proposition. 
 

3. Lorsque le conseil d’administration se prononce favorablement, l’actionnaire majoritaire peut alors lancer 
une offre publique d’achat (« Qualifying Offer ») dans un délai de vingt (20) jours ouvrables. 
 

4. Si, à l’issue de l’offre publique d’achat (« Qualifying Offer »), l’actionnaire majoritaire et les actionnaires 
qui ont apporté leurs actions à l’offre publique d’achat détiennent ensemble au moins 80% du capital de 
la Société émis à la date du lancement de l’offre publique d’achat, l’actionnaire majoritaire peut requérir 

                                                           
3
 La Société est considérée comme un émetteur « non britannique » dans le cadre de la réglementation « UK Disclosure and 

Transparency Rules » (« non-UK issuer »). 
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de la Société, dans un délai de dix (10) jours ouvrables, la mise en œuvre du Transfert Obligatoire en 
demandant à la Société l’émission d’un « avis de vente des actions restantes » (« Remainder Sale 
Notice ») à destination des actionnaires restants. 
 
L’actionnaire restant qui ne transfèrerait pas ses actions conformément audit avis sera réputé avoir 
désigné un mandataire (déterminé à l’avance par le conseil d’administration ou l’actionnaire majoritaire) 
chargé d’accepter l’« avis de vente des actions restantes » et de signer tout document aux fins de 
transférer lesdites actions à l’actionnaire majoritaire en lieu et place de l’actionnaire restant. 
 
Dans un tel cas, la Société recevra en dépôt la somme due à l’actionnaire restant dont les actions auront 
été vendues à l’actionnaire majoritaire à l’issue de la procédure de Transfert Obligatoire et sera 
dépositaire de ces fonds pour le compte de cet actionnaire. Par la suite, la Société procédera à 
l’enregistrement des cessions d’actions au profit de l’actionnaire majoritaire initiateur de l’offre publique 
d’achat. 

 
L’article 76 des statuts de la Société prévoit une clause de sortie forcée des actionnaires minoritaires (« Transfer 
to a Third Party (Drag Rights) ») en cas de cession par les actionnaires majoritaires de l’intégralité de leurs 

actions à un tiers acquéreur, lequel s’engage à racheter l’intégralité des actions de la Société. 
 
L’article 77 des statuts de la Société prévoit une clause de sortie conjointe des actionnaires minoritaires 
(« Transfer to a Third Party (Tag Rights) ») en cas de cession par les actionnaires majoritaires de l’intégralité de 

leurs actions à un tiers acquéreur, lequel devra alors s’engager à racheter l’intégralité des actions de la Société. 
 
7.2.3 Droit de vote double 

 
Néant. 
 

7.3 Clauses des conventions portées à la connaissance de la Société en application de 
l’article L. 233-11 du Code de commerce 

 
A l’exception des accords décrits à la section 6 ci-dessus, la Société n’a connaissance d’aucun accord prévoyant 
des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions de la Société portant sur au moins 0,5% de 
son capital ou de ses droits de vote. 
 

7.4 Participations directes et indirectes au capital de la Société ayant fait l’objet d’une 
déclaration de franchissement de seuils ou d’une déclaration d’opération sur titres 

 
A la connaissance de la Société, le capital social et les droits de vote de la Société sont répartis ainsi qu’il est 
indiqué à la section 7.1 ci-dessus. 
 
La Société n’a pas connaissance d’autres actionnaires détenant plus de 5% de son capital ou de ses droits de 
vote à la date de la présente note en réponse. 
 

7.5 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et 
description de ceux-ci 

 
Néant. 
 

7.6 Mécanisme de contrôle prévu dans un éventuel système d’actionnariat du personnel 
quand les droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 

 
Néant. 
 

7.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entraîner des 
restrictions aux transferts d’actions et à l’exercice des droits de vote 

 
A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’accord entre actionnaires pouvant entraîner des restrictions aux 
transferts d’actions et à l’exercice des droits de vote. 
 

7.8 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 
d’administration ainsi qu’à la modification des statuts de la Société 

 
La Société est une société européenne régie par les dispositions de droit anglais, les dispositions 
communautaires et ses statuts. 
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7.8.1 Nomination et remplacement des membres du conseil d’administration 

 
Conformément à l’article 11 des statuts, la Société est administrée par un conseil d’administration de trois (3) 
membres au moins et de dix (10) membres au plus. 
 
Selon l’article 29 des statuts, toute personne qui y est autorisée par la loi peut être nommée administrateur, au 
moyen du vote d’une résolution ordinaire (Ordinary Resolution

4
) à la majorité simple ou par décision du conseil 

d’administration, soit pour pallier un départ, soit pour compléter le conseil d’administration. 
 
L’article 30 des statuts prévoit qu’aucune autre personne qu’un administrateur arrivant au terme de son mandat 
ne peut être nommée administrateur par une assemblée générale, à moins que : 
 

 la candidature de cette personne ait été recommandée par le conseil d’administration ; ou 

 au plus tôt quarante-deux (42) jours avant la date de l’assemblée susvisée et au plus tard sept (7) jours 

avant cette date, une demande n’ait été adressée au siège social par un actionnaire (autre que la personne 

en question) ayant la capacité de voter en assemblée générale en vue de nommer ou de renommer cette 

personne aux fonctions d’administrateur, dans laquelle doit figurer l’ensemble des informations dont 

l’indication dans le registre des administrateurs de la Société serait requise si cette personne était nommée 

ou renommée administrateur, et qui doit être accompagnée d’une acceptation expresse de la personne 

susceptible d’être nommée ou renommée aux fonctions d’administrateur. 

Les dispositions relatives au terme du mandat d’administrateur sont prévues par l’article 31 des statuts, selon 
lequel : 
 

 les administrateurs sont désignés pour un mandat de quatre (4) ans, excepté lorsque les actionnaires 

décident lors d’une assemblée générale annuelle, que le mandat d’un administrateur doit être plus court ;  

 s’il n’est pas procédé au remplacement de l’administrateur arrivé au terme de son mandat lors de 

l’assemblée générale au terme de laquelle ce mandat s’achève, l’administrateur arrivé au terme de son 

mandat pourra, s’il en exprime la volonté, être automatiquement reconduit dans ses fonctions pour une 

période d’un (1) an, hormis dans l’hypothèse où les actionnaires ont décidé de ne pas pourvoir à son 

remplacement ou encore dans le cas où une résolution visant à reconduire cet administrateur dans ses 

fonctions n’a pas obtenu de majorité ; 

 les actionnaires peuvent décider lors d’une assemblée générale de renouveler pour une période de quatre 

(4) ans (ou pour une période plus courte) le mandat d’un administrateur présumé se retirer ; 

 si, lors d’une assemblée générale annuelle de la Société, aucun des administrateurs dont le mandat est 

arrivé à son terme n’a été ou n’est présumé avoir été reconduit dans ses fonctions, alors chacun de ces 

administrateurs restera en fonction le temps nécessaire pour que les actionnaires de la Société procèdent à 

la nomination d’au moins deux administrateurs pour les remplacer. 

7.8.2 Modification des statuts de la Société 

 
Les statuts sont modifiés au moyen du vote d’une résolution spéciale (Special Resolution

5
), à une majorité de 

75% des voix des actionnaires. 
 

7.9 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matière d’émission ou de 
rachat d’actions 

 
Le conseil d’administration est responsable de la gestion des activités de la Société et peut, à cet effet, exercer 
tous pouvoirs. Les pouvoirs du conseil d’administration peuvent être limités par les actionnaires lesquels peuvent, 
par le vote d’une résolution spéciale, enjoindre au conseil d’administration de prendre, ou s’abstenir de prendre, 
une mesure spécifique. 
 
En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le conseil d’administration dispose, 
à la date de la présente note en réponse, des autorisations et délégations suivantes en matière d’émission ou de 
rachat d’actions, qui lui ont été conférées par l’assemblée générale mixte des actionnaires de la Société réunie le 
30 juin 2016 : 
 

                                                           
4
 Au sens de l’article 282 du Companies Act 2006. 

5
 Au sens de l’article 283 du Companies Act 2006. 
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Nature de 
l’autorisation 

Date de 
l’assemblée 

Montant nominal 
maximal ou 

pourcentage du 
capital social 

autorisé 

Durée Utilisation 

Délégation de 
compétence au 

conseil 
d’administration en 
vue d’émettre des 

actions et titres 
donnant accès au 

capital  
(18

ème
 résolution) 

30 juin 2016 1.500.000 € 5 ans Néant 

Délégation de 
compétence au 

conseil 
d’administration 
d’émettre des 

actions et titres 
donnant accès au 
capital (au titre du 

capital autorisé 
prévu à la 18

ème
 

résolution) sans 
droit préférentiel de 

souscription 
(20

ème
 résolution) 

30 juin 2016 1.500.000 € 5 ans 

Emission de 18.429 
actions Valtech suite à 
l’exercice de BSAR 1 

et BSAR 2 (réunion du 
conseil d’administration 
du 13 décembre 2016) 

 
Emission de 18.552 
actions Valtech à la 

suite de l’exercice de 
BSAR 1 et BSAR 2 

(réunion du 
conseil d’administration 

du 23 janvier 2017) 

Programme de 
rachat par la 

Société de ses 
propres actions 

(21
ème

 résolution) 

30 juin 2016 

2.600.000 actions 
(soit 9,78% du 
capital social 

ordinaire émis) 

Prend fin à l’issue 
de la prochaine 

assemblée 
générale annuelle 

de la Société 

Néant 

 

7.10 Accords conclus par la Société étant modifiés ou prenant fin en cas de changement 
de contrôle 

 
Il est précisé que l’Offre n’entraînera pas de changement de contrôle de la Société. 
 

7.11 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration, les 
dirigeants ou les principaux salariés de la Société en cas de démission, de 
licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une 
offre publique 

 
Il n’existe aucun accord de ce type susceptible d’avoir une incidence en cas d’offre publique.  
 
 

8. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 
 
« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes à la réalité et ne comportent 

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

Sebastian Lombardo 

Président Directeur Général 
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ANNEXE 1 - RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 
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