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En application de l’article L.621-8 du code monétaire et financier et de l’article 231-23 de son règlement 
général, l’Autorité des marchés financiers (l’ « AMF ») a, en application de la décision de conformité de 
l’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire du 5 avril 2018, apposé son visa n° 18-114 en date 
du 5 avril 2018 sur la présente note d’information conjointe. Cette note d’information a été établie 
conjointement par VLC HOLDING et A2MICILE EUROPE 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 

A l’issue de l’offre publique de retrait faisant l’objet de la présente note d’information conjointe, la 
procédure de retrait obligatoire prévue par l’article L.433-4 II du code monétaire et financier, applicable 
sur renvoi de l’article L. 433-4 V du même code et par les articles 237-1 et suivants du règlement général 
de l’AMF, sera mise en œuvre. Les actions A2MICILE EUROPE qui n’auront pas été apportées à la 
présente offre publique de retrait (à l’exception des actions auto-détenues par la Société) seront 
transférées, à compter du jour de négociation suivant le jour de clôture de l’offre publique de retrait à VLC 
HOLDING, moyennant une indemnisation de 45,30 euros par action A2MICILE EUROPE, nette de 
tous frais. 

 

La présente note d’information conjointe est disponible sur les sites Internet de l’Autorité des marchés 
financiers (www.amf-france.org) et de la société A2MICILE EUROPE (finance.a2micile.com) et peut être 
obtenue sans frais auprès de : 
 

A2MICILE EUROPE 
48, rue du Faubourg de Saverne 

67000 Strasbourg 

VLC HOLDING 
48, rue du Faubourg de Saverne 

67000 Strasbourg 

SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE 
7, place Vendôme 

75001 Paris 
 
 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations 
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de VLC HOLDING et 
d’A2MICILE EUROPE seront mises à la disposition du public, au plus tard la veille de l’ouverture de 
l’offre publique de retrait, selon les mêmes modalités. 
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I. PRÉSENTATION DE L’OFFRE 
 
I.1 Présentation de l’Offre et identité de l’Initiateur 
 
En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 235-1 et suivants, 236-3 et 237-
1 et suivants du règlement général de l’Autorité des marchés financiers, la société VLC HOLDING1, 
société par actions simplifiée au capital de 2.000 euros, dont le siège social est situé 48, rue du Faubourg de 
Saverne – 67000 Strasbourg, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Strasbourg sous le 
numéro 824 148 092 (« VLC HOLDING » ou l’« Initiateur ») agissant de concert avec M. Joël 
CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE et M. Vincent CHAULET (ci-après ensemble les 
« Concertistes »), propose de manière irrévocable aux autres actionnaires de la société A2MICILE 
EUROPE, société anonyme au capital de 1.094.256 euros, dont le siège social est situé 48, rue du 
Faubourg de Saverne – 67000 Strasbourg, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de 
Strasbourg sous le numéro 508 974 128 (« A2MICILE EUROPE » ou la « Société »), et dont les actions 
sont admises aux négociations sur le système multilatéral de négociation organisé Euronext Growth Paris, 
sous le code ISIN FR0010795476 – mnémonique ALA2M, d’acquérir la totalité de leurs actions 
A2MICILE EUROPE dans le cadre d’une offre publique de retrait (l’ « Offre Publique de Retrait ») qui 
sera immédiatement suivie d’une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire » et, avec 
l’Offre Publique de Retrait, l’ « Offre »), au prix de 45,30 euros par action A2MICILE EUROPE (le « Prix 
de l’Offre »).  
 
A la date de la présente note d’information conjointe, les Concertistes détiennent 1.036.949 actions et 
1.531.930 droits de vote théoriques de la Société, représentant 94,76% du capital et 96,00% des droits de 
vote théoriques de la Société2. 
 
A la connaissance de l’Initiateur, il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier 
ou droit pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de la 
Société. 
 
En conséquence, l’Offre porte sur la totalité des actions de la Société non détenues par les Concertistes, à 
l’exception des actions auto-détenues par la Société  (2.596 actions A2MICILE EUROPE à la date du 
présent document), soit, à la connaissance de l’Initiateur, un nombre maximum de 54.711 actions, 
représentant 4,9998% du capital et 3,8324% des droits de vote théoriques de la Société sur la base d’un 
nombre total d’actions existantes de la Société s’élevant à 1.094.256, représentant 1.595.678 droits de vote 
théoriques. 
 
Conformément au protocole de cession conclu en date du 31 janvier 2018, il est prévu que M. Joël 
CHAULET, Mme Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE cèdent à VLC HOLDING, le jour ouvré 
suivant la date de publication par l’AMF de la déclaration de conformité relative à l’Offre, un total de 
98.708 actions A2MICILE EUROPE, représentant 9,02% du capital et 6,59% des droits de vote 
théoriques de la Société à l’issue de ces transactions, au Prix de l’Offre, soit 45,30 euros par action 
A2MICILE EUROPE, représentant un montant total de l’ordre de 4,5 millions d’euros (se référer à la 
section I.4.2 ci-après). 
 
Dans le cadre du Retrait Obligatoire, les actions A2MICILE EUROPE non détenues par les Concertistes 
(à l’exception des actions auto-détenues par la Société) seront transférées à VLC HOLDING moyennant 
une indemnisation au Prix de l’Offre, soit 45,30 euros par action, cette indemnité étant nette de tous frais. 
 
La durée de l’Offre Publique de Retrait sera de 10 jours de négociation. 
 
La note d’information conjointe est établie conjointement par VLC HOLDING et A2MICILE 
EUROPE. 
 

                                                           
1 La société VLC HOLDING est détenue par M. Joël CHAULET à hauteur de 43,00%, par Mme Estelle VOGEL à 
hauteur de 42,00% et par M. Alain LERASLE à hauteur de 15,00%. 
2 Conformément au calcul préconisé par le 2ème alinéa de l’article 223-11, I du règlement général de l’AMF, qui 
précise que le nombre total de droits de vote est calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés 
des droits de vote, y compris des actions privées de droits de vote. 



- 5 - 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, SWISSLIFE 
BANQUE PRIVÉE, en tant qu’établissement présentateur de l’Offre, a déposé auprès de l’AMF le 19 
mars 2018, le projet d’Offre et le projet de note d’information conjointe et garantit la teneur et le caractère 
irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre.  
 
I.2 Contexte et Motifs de l’Offre 
 
I.2.1. Historique de la participation des Concertistes dans le capital d’A2MICILE EUROPE 
 
Créée en 2005 par M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE puis rejoints par M. 
Vincent CHAULET (ci-après ensemble les « Fondateurs »), A2MICILE EUROPE est devenue l’un des 
leaders en France et en Belgique du marché des services à la personne (Ménage-Repassage, Jardinage, 
Garde d’enfants…) (« SAP ») et du maintien à domicile de personnes âgées et handicapées (« MAD »). 
 
Suite à un processus compétitif organisé par une banque d’affaires, M. Joël CHAULET, Mme Estelle 
VOGEL et M. Alain LERASLE ont créé la société VLC HOLDING, qu’ils contrôlent et qui a conclu en 
date du 10 janvier 2017 : 

- un protocole de cession avec M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE 
portant sur un total de 222.222 actions A2MICILE EUROPE pour un montant total de l’ordre de 
6,0 millions d’euros correspondant à un prix de 27 euros par action A2MICILE EUROPE ; et 

- un contrat d’émission d’obligations, refinancée par la suite par l’émission d’obligations à bons de 
souscription d’actions (les « OBSA 1 »), avec des fonds gérés par EMZ PARTNERS (« EMZ 
PARTNERS ») pour un montant maximum de 17.000.000 euros, afin de financer : 

o l’acquisition des 222.222 actions A2MICILE EUROPE susvisée ; 
o le dépôt d’une offre publique d’achat simplifiée de VLC HOLDING sur les actions 

A2MICILE EUROPE non détenues par les Concertistes ; 
o les frais afférents à ces transactions. 

 
VLC HOLDING, agissant de concert avec les Fondateurs, a ainsi déposé, le 11 janvier 2017, une offre 
publique d’achat simplifiée sur les actions A2MICILE EUROPE qu’ils ne détenaient pas au prix unitaire 
de 27 euros (l’ « OPAS »). A la date de dépôt de l’OPAS, VLC HOLDING ne détenait aucune action 
A2MICILE EUROPE et les Fondateurs détenaient collectivement 735.874 actions A2MICILE EUROPE 
représentant 67,25% du capital et 77,86% des droits de vote théoriques de la Société. 
 
L’OPAS a fait l’objet d’une note d’information de VLC HOLDING et d’une note en réponse de la 
Société visées par l’AMF le 31 janvier 2017 respectivement sous les numéros 17-043 et 17-044 (Décision 
de conformité AMF n° 217C0317).  
 
Suite à la déclaration de conformité de l’AMF, VLC HOLDING a procédé, en date du 1er février 2017, 
dans le cadre de transactions de blocs hors marché, à l’acquisition des 222.222 actions A2MICILE 
EUROPE détenues par  M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE 
conformément au protocole de cession conclu avec ces derniers en date du 10 janvier 2017. 
A l’issue de ces transactions, VLC HOLDING détenait : 

- directement 20,31% du capital et 13,48% des droits de vote théoriques de la Société ; et 
- de concert avec les Fondateurs 67,25% du capital et 75,79% des droits de vote théoriques de la 

Société après prise en compte de la perte des droits de vote double attachés aux actions cédées. 
 
L’OPAS s’est déroulée du 2 au 22 février 2017, période durant laquelle VLC HOLDING a acquis 230.771 
actions A2MICILE EUROPE supplémentaires, représentant 21,09% du capital de la Société. Ainsi, à la 
clôture de l’OPAS, VLC HOLDING détenait : 

- directement 452.993 actions A2MICILE EUROPE représentant autant de droits de vote, soit 
41,40% du capital et au moins 27,43% des droits de vote3 de la Société à cette date ; et 

- de concert avec les Fondateurs, 966.645 actions A2MICILE EUROPE représentant 1.480.297 
droits de vote, soit 88,34% du capital et au moins 89,64% des droits de vote3 de la Société. 

 
Entre le 23 février et le 16 mai 2017, VLC HOLDING a procédé à plusieurs acquisitions d’actions 

                                                           
3 Sur la base d’un capital composé de 1.094.256 actions représentant au plus à cette date 1.651.289 droits de vote, en application 
du 2ème  alinéa de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF. 
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A2MICILE EUROPE sur le marché à un prix unitaire de 27 euros correspondant à un total de 5.568 
actions A2MICILE EUROPE4, portant la participation de VLC HOLDING et des Concertistes dans le 
capital de la Société respectivement à 458.561 et 972.213 actions A2MICILE EUROPE, représentant 
41,91% et 88,86% du capital de la Société. 
 
Le 31 janvier 2018, VLC HOLDING a conclu : 

- un protocole de cession avec M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE 
portant sur un total de 98.708 actions A2MICILE EUROPE pour un montant total de l’ordre de 
4,5 millions d’euros correspondant à un prix de 45,30 euros par action A2MICILE EUROPE (se 
référer à la section I.4.2 «  Protocole de cession d’actions A2MICILE EUROPE par M. Joël 
CHAULET, Mme Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE à VLC HOLDING ») ; et 

- un contrat d’émission d’obligations à bons de souscription d’actions, avec des fonds gérés par 
EMZ PARTNERS pour un montant maximum de 10.000.000 euros (les « OBSA 2 »), afin de 
financer : 

o l’acquisition des 98.708 actions A2MICILE EUROPE susvisée ; 
o l’acquisition des actions A2MICILE EUROPE permettant d’atteindre le seuil de 

détention par les Concertistes de 95% des droits de vote de la Société ; 
o le dépôt d’une offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire par VLC 

HOLDING visant les actions A2MICILE EUROPE non détenues par les Concertistes 
(à l’exception des actions auto-détenues). 

(se référer à la section I.4.3 « Conventions de financement conclu entre VLC HOLDING et EMZ 
PARTNERS ») 
 

Le 5 février 2018, VLC HOLDING a procédé à l’acquisition de 64.736 actions A2MICILE EUROPE 
détenues par TRUSTEAM FINANCE, UBS LA MAISON DE GESTION et M. Jérôme VOGEL dans 
le cadre de transactions réalisées hors marché à un prix de 45,30 euros par action A2MICILE EUROPE4 
(se référer à la section I.4.1 «  Protocole de cession d’actions A2MICILE EUROPE par TRUSTEAM 
FINANCE, UBS LA MAISON DE GESTION et M. Jérôme VOGEL à VLC HOLDING »). 
A l’issue de l’acquisition de ces 64.736 actions A2MICILE EUROPE, VLC HOLDING détient : 

- directement 523.297 actions A2MICILE EUROPE représentant autant de droits de vote, soit 
47,82% du capital et 32,79% des droits de vote théoriques de la Société à la date de la présente 
note d’information conjointe ; et 

- de concert avec les Fondateurs, 1.036.949 actions A2MICILE EUROPE représentant 1.531.930 
droits de vote, soit 94,76% du capital et 96,00% des droits de vote théoriques de la Société à la 
date de la présente note d’information conjointe. 

  
Après prise en compte de la cession des 98.708 actions A2MICILE EUROPE détenues par les 
Fondateurs à VLC HOLDING4, conformément au protocole de cession conclu le 31 janvier 2018, et qui 
doit intervenir le jour ouvré suivant la date de publication par l’AMF de la déclaration de conformité 
relative à l’Offre, VLC HOLDING détiendra : 

- directement 622.005 actions A2MICILE EUROPE représentant autant de droits de vote, soit 
56,84% du capital et 41,55% des droits de vote théoriques de la Société après prise en compte de 
la perte des droits de vote double attachés aux actions cédées ; et 

- de concert avec les Fondateurs, 1.036.949 actions A2MICILE EUROPE représentant 1.433.212 
droits de vote, soit 94,76% du capital et 95,74% des droits de vote théoriques de la Société après 
prise en compte de la perte des droits de vote double attachés aux actions cédées. 

  
 
I.2.2. Déclarations de franchissement de concert de seuils de 95% des droits de vote de la 

Société et répartition actuelle du capital et des droits de vote d’A2MICILE EUROPE 
 

− Déclaration de franchissement du seuil de 95% des droits de vote d’A2MICILE EUROPE par VLC 
HOLDING et les Fondateurs 

 
En application des dispositions des articles 223-15-1 du règlement général de l’AMF, VLC HOLDING, 
M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE et M. Vincent CHAULET ont déclaré en 

                                                           
4 Les acquisitions d’actions A2MICILE EUROPE réalisées par VLC HOLDING ne donneront pas lieu à 
complément de prix de quelque nature que ce soit au bénéfice des cédants. 
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date du 8 février 2018 par courrier adressé à l’AMF avoir franchi de concert à la hausse le seuil légal de 95 
% droits de vote d’A2MICILE EUROPE en date du 5 février 2018. 
Cette déclaration a fait l’objet de l’avis n°218C380 publié par l’AMF le 8 février 2018. 
 

− Répartition du capital et des droits de vote de la Société à la date de la présente note d’information conjointe : 
 
A la date de la présente note d’information conjointe, le capital d’A2MICILE EUROPE s’élève à 
1.094.256 euros et est divisé en 1.094.256 actions d’une valeur nominale de 1 euro et réparti selon le détail 
ci-après : 
  

 Nombre 
d’actions 

% du capital 
Nombre de droits 

de vote* 
% des droits de 

vote* 
VLC HOLDING 523.297 47,82% 523.297 32,79% 
Joël CHAULET 218.075 19,93% 436.150 27,33% 
Estelle VOGEL 215.667 19,71% 414.667 25,99% 
Alain LERASLE 79.900 7,30% 157.796 9,89% 
Vincent CHAULET 10 0,00% 20 0,00% 
Sous-total Concert Fondateurs 
/ Pacte d’actionnaires 1.036.949 94,76% 1.531.930 96,00% 
Flottant 54.711 4,9998% 61.152 3,8324% 
Autodétention 2.596 0,24% 2.596 0,16% 
TOTAL 1.094.256 100,00% 1.595.678 100,00% 

* droits de vote théoriques calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF 
 

− Répartition du capital et des droits de vote de la Société préalablement à la date d’ouverture de l’Offre : 
 

Conformément au protocole de cession d’actions A2MICILE EUROPE à VLC HOLDING conclu en 
date du 31 janvier 2018 par M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE, le jour 
ouvré suivant la date de publication par l’AMF de la déclaration de conformité relative à l’Offre, la 
nouvelle répartition du capital et des droits de vote de la Société serait la suivante : 
 

 Nombre 
d’actions 

% du capital 
Nombre de droits 

de vote* 
% des droits de 

vote* 
VLC HOLDING 622.005 56,84% 622 005 41,55% 
Joël CHAULET 176.167 16,10% 352 334 23,54% 
Estelle VOGEL 174.222 15,92% 331 777 22,16% 
Alain LERASLE 64.545 5,90% 127 086 8,49% 
Vincent CHAULET 10 0,00% 20 0,00% 
Sous-total Concert Fondateurs 
/ Pacte d’actionnaires 1.036.949 94,76% 1 433 222 95,74% 
Flottant 54.711 4,9998% 61 152 4,0851% 
Autodétention 2.596 0,24% 2 596 0,17% 
TOTAL 1.094.256 100,00% 1 496 970 100,00% 

* droits de vote théoriques calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF 
 
I.2.3. Motifs de l’Offre 
 
Les actionnaires minoritaires d’A2MICILE EUROPE disposant de moins de 5% du capital et des droits 
de vote de la Société, l’Initiateur souhaite acquérir ce solde de capital en initiant l’Offre Publique de Retrait 
suivie d’un Retrait Obligatoire. 
 
Compte tenu de la structure actuelle de son actionnariat, du faible volume d’échange sur les actions de la 
Société sur le marché Euronext Growth Paris et d’une activité ne nécessitant pas de recourir à une offre au 
public d’instruments financiers à court ou moyen termes, un maintien de la cotation des actions de la 
Société aux négociations sur le marché Euronext Growth Paris n’est plus justifié. 
 
La mise en œuvre du Retrait Obligatoire permettra à la Société de mettre fin à l’admission de ses titres aux 
négociations et ainsi de réduire ses coûts de fonctionnement en se libérant des contraintes législatives et 



- 8 - 

réglementaires applicables aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur le système 
multilatéral de négociation organisé Euronext Growth Paris. Ces frais ainsi économisés seront réalloués au 
développement du réseau d’agences de la Société ainsi qu’à des investissements en matière de 
communication et de marketing et de ressources humaines. 
 
Cette Offre assurera également une liquidité immédiate aux actionnaires minoritaires de la Société alors 
même que peu d’échanges interviennent à ce jour sur le titre A2MICILE EUROPE. L’Initiateur propose 
aux actionnaires d’A2MICILE EUROPE qui apporteront leurs actions à l’Offre une liquidité immédiate 
sur l’intégralité de leur participation au prix de 45,30 euros par action.  
 
Afin de déterminer le Prix de l’Offre, l’Initiateur a mandaté SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE qui a 
procédé à une évaluation des titres de la Société dont la synthèse se trouve à la section IV de la présente 
note d’information conjointe. 
 
Par ailleurs, le caractère équitable des conditions financières de l’Offre Publique de Retrait et du Retrait 
Obligatoire a fait l’objet d’une attestation d’équité établie par un expert indépendant, LEDOUBLE SAS, 
représenté par M. Olivier CRETTE et Mme Stéphanie GUILLAUMIN (l’« Expert Indépendant »), 
mandaté par la Société conformément aux dispositions de l’article 261-1 I 1° et 4° et II du règlement 
général de l’AMF. Cette attestation se trouve reproduite en intégralité à la section V de la présente note 
d’information conjointe. 
 
I.2.4. Autorisations règlementaires 
 
Néant. 
 
I.2.5. Divulgations de certaines informations relatives à A2MICILE EUROPE 
 
L’Initiateur estime qu’il n’a pas reçu d’information précise relative, directement ou indirectement, à 
A2MICILE EUROPE autre que des informations publiquement disponibles ou les informations qui 
figurent dans la présente note d’information conjointe et qui seraient susceptibles, si elles étaient rendues 
publiques, d’avoir une influence sensible sur le cours de l’action A2MICILE EUROPE. 
 
I.3 Intentions de l’Initiateur au cours des douze prochains mois 
 
I.3.1. Stratégie – Politique industrielle et commerciale et financière 
 
Le dépôt de l’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de la stratégie engagée par la Société visant à 
conforter la position concurrentielle de cette dernière sur ses principaux marchés en matière de SAP-
MAD. L’Initiateur souhaite ainsi accompagner le développement de la Société fondé sur la croissance 
organique, mais également sur des opérations de croissance externe. 
Dans la mesure où la stratégie de l’Initiateur repose sur la continuité et le développement des activités 
actuelles de la Société en s’appuyant sur les compétences et l’expérience de ses équipes dirigeantes, la 
réalisation de l’Offre ne devrait pas avoir de conséquence particulière sur les plans actuels de la Société en 
matière d’organisation opérationnelle et d’évolution. 
L’Initiateur n’entend ainsi modifier ni la stratégie, ni la politique industrielle, commerciale et financière de 
la Société au cours des douze (12) prochains mois. 
 
I.3.2. Composition des organes sociaux 
 
Le conseil d’administration de la Société est actuellement composé de :  

− Joël CHAULET : Président directeur général 
− Estelle VOGEL : Administrateur 
− Alain LERASLE : Administrateur 
− Vincent CHAULET : Administrateur 

 
La mise en œuvre de l’Offre n’aura pas d’incidence sur la composition des organes sociaux et de direction 
d’A2MICILE EUROPE. 
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I.3.3. Orientations en matière d’emploi 
 
L’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de l’activité et du développement de la Société et ne devrait 
donc pas avoir d’incidence particulière sur la politique poursuivie par A2MICILE EUROPE en matière 
d’emploi. Cette opération s’inscrit dans la continuité de la politique de gestion des relations sociales et des 
ressources humaines de la Société. 
 
I.3.4. Structure du groupe - perspective d’une fusion 
 
Les Fondateurs et EMZ PARTNERS s’étaient engagés, dans le cadre du Pacte d’Actionnaires, tel que 
décrit à la section I.4.2 ci-après, à faire leurs meilleurs efforts pour réaliser une fusion de la Société et VLC 
HOLDING, dans l’hypothèse où un retrait obligatoire sur les actions de la Société serait mis en œuvre et 
dès lors que leurs droits économiques seraient préservés.  
Il est cependant précisé qu’à la date de la présente note d’information conjointe, aucun calendrier pour 
réaliser ce projet de fusion n’a été arrêté. 
Par ailleurs, l’Initiateur n’envisage aucune restructuration juridique qui sortirait du cadre normal des 
affaires à la date des présentes. 
 
I.3.5. Synergies et gains économiques envisagés 
 
A l’exception de l'économie de coûts liée à la radiation des actions A2MICILE EUROPE du marché 
Euronext Growth Paris dans le cadre du Retrait Obligatoire, l'Initiateur et la Société n'anticipent aucun 
autre gain économique lié à l’Offre. 

 
I.3.6. Politique de distribution de dividendes 
 
La politique de distribution de dividendes de la Société sera déterminée par ses organes sociaux en 
fonction des capacités distributives, de la situation financière et des besoins financiers de la Société et de 
ses filiales. 
Le Pacte d’Actionnaires convient du principe général de distribution de dividendes de la Société sous 
réserve des dispositions légales applicables et dans la limite d’un montant de 600.000 euros par an. 
 
Au titre des exercices clos les 31 décembre 2014, 2015 et 2016, la Société a procédé respectivement à la 
distribution d’un dividende de 544.847,50 euros, 402.873 euros et 590.898,24 euros représentant 
respectivement, 0,50 euro, 0,37 euro et 0,55 euro par action A2MICILE EUROPE. 
 
I.3.7. Intérêts de l’opération pour les actionnaires de la Société 
 
L’Offre proposée par l’Initiateur permet aux actionnaires minoritaires d’A2MICILE EUROPE d’obtenir 
une liquidité immédiate et intégrale sur leurs actions dans un contexte de faible liquidité. 
 
Une synthèse des éléments d’appréciation du Prix de l’Offre établis par SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE 
est reproduite ci-après à la section IV de la présente note d’information conjointe. 
 
Le caractère équitable du Prix de l’Offre offert aux actionnaires minoritaires est par ailleurs attesté par 
l’Expert Indépendant, dans son rapport repris à la section V de la présente note d’information conjointe. 
 
I.4 Accords pouvant avoir une incidence significative sur l’appréciation de l’Offre ou de son 

issue 
 

I.4.1. Protocoles de cession d’actions A2MICILE EUROPE par TRUSTEAM FINANCE, 
UBS LA MAISON DE GESTION et M. Jérôme VOGEL à VLC HOLDING 
 

Le 5 février 2018, VLC HOLDING a conclu trois contrats de cessions d’actions, TRUSTEAM 
FINANCE représentant le fonds TRUSTEAM ROC PME, avec UBS LA MAISON DE GESTION 
représentant le fonds LMdG MICROCAP, et avec M. Jérôme VOGEL portant sur l’acquisition d’un total 
de 64.736 actions A2MICILE EUROPE pour un prix de 45,30 euros par action. VLC HOLDING a 
procédé à l’acquisition desdites A2MICILE EUROPE dans le cadre de transactions réalisées hors marché 
à cette même date. 
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Cédants Nombre d’actions 
A2MICILE EUROPE cédées 

En % du 
capital 

En % des droits de 
vote théoriques* 

TRUSTEAM FINANCE 28.517 2,61% 1,79% 
UBS LA MAISON DE 
GESTION 

36.209 3,31% 2,27% 

Jérôme VOGEL 10 0,00% 0,00% 
TOTAL 64.736 5,92% 4,06% 

 
Il est précisé que :  

- VLC HOLDING n’a consenti aucun complément de prix au profit des fonds gérés par 
TRUSTEAM FINANCE et UBS LA MAISON DE GESTION et de M. Jérôme VOGEL ; 

- la cession des actions A2MICILE EUROPE par TRUSTEAM FINANCE et UBS LA MAISON 
DE GESTION et de M. Jérôme VOGEL a porté sur l’intégralité des actions A2MICILE 
EUROPE qu’ils détenaient. 

 
I.4.2. Protocole de cession d’actions A2MICILE EUROPE par M. Joël CHAULET, Mme 

Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE à VLC HOLDING 
 
En date du 31 janvier 2018, M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE ont conclu 
un protocole de cession d’actions A2MICILE EUROPE à VLC HOLDING dans le cadre de transactions 
hors marché devant avoir lieu le jour ouvré suivant la date de publication par l’AMF de la déclaration de 
conformité relative à l’Offre, à un prix de 45,30 euros par action de la Société, correspond au Prix de 
l’Offre, portant sur un total de 98.708 actions A2MICILE EUROPE5. 
 

Cédants Nombre d’actions A2MICILE 
EUROPE cédées 

En % du capital En % des droits de 
vote théoriques* 

Joël CHAULET 41.908 3,83% 2,80% 
Estelle VOGEL 41.445 3,79% 2,77% 
Alain LERASLE 15.355 1,40% 1,03% 

TOTAL 98.708 9,02% 6,59% 
* Droits de vote théoriques calculés sur la base des 1.094.256 actions A2MICILE EUROPE après prise en compte de la 
perte des droits de vote double attachés aux 98.708 actions A2MICILE EUROPE cédées à VLC HOLDING. 
 
La répartition du capital et des droits de vote de la Société à l’issue de la réalisation de ces opérations de 
cession de 98.708 actions A2MICILE EUROPE à VLC HOLDING est présentée à la section I.2.2. ci-
avant. 
 
I.4.3. Conventions de financement conclu entre VLC HOLDING et EMZ PARTNERS 
 
VLC HOLDING avait conclu le 10 janvier 2017 un contrat d’émission d’obligations avec des fonds gérés 
par EMZ PARTNERS, en qualité de souscripteurs, aux termes duquel EMZ PARTNERS s’étaient 
engagée à souscrire à des obligations simples pour un montant global maximum de 17.000.000 euros (les 
« Obligations ») permettant de financer l’OPAS ainsi que l’acquisition prévue de 222.222 actions 
A2MICILE EUROPE par VLC HOLDING auprès de M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL et M. 
Alain LERASLE et les frais afférents à ces transactions. 
Les Obligations ont été remboursées en date du 29 mars 2017 et refinancées, à cette même date, à hauteur 
de 13.400.000 euros par l’émission d’obligations à bons de souscription d’actions VLC HOLDING (les 
« OBSA 1 », étant précisé que les bons de souscription d’actions (les « BSA 1 ») sont détachables des 
OBSA 1) souscrites par des fonds gérés par EMZ PARTNERS. Les OBSA 1 ont une échéance au 29 
mars 2025 et portent des intérêts capitalisés à un taux égal à EURIBOR 12 mois (avec un taux plancher à 
0%) augmenté d’une marge de 1,00%. 
Les BSA 1 ont un prix de souscription au sein de VLC HOLDING de 1 euro équivalent au nominal des 
actions VLC HOLDING6.  
 
                                                           
5 Les acquisitions d’actions A2MICILE EUROPE réalisées par VLC HOLDING ne donneront pas lieu à 
complément de prix de quelque nature que ce soit au bénéfice des cédants. 
6 Le prix d’exercice des BSA 1 VLC HOLDING avait été déterminé comme le montant maximum entre la valeur 
nominale des actions VLC HOLDING et la valeur des fonds propres de VLC HOLDING établi par transparence 
sur la base des actions A2MICILE EUROPE au prix de l’OPAS de 27 euros et de l’endettement de VLC 
HOLDING au 10 janvier 2017. 
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VLC HOLDING a conclu le 31 janvier 2018 un contrat d’émission d’obligations à bons de souscription 
d’actions pour un montant de 10.000.000 d’euros (les « OBSA 2 » (ci-après avec les OBSA 1 les 
« OBSA »), étant précisé que les bons de souscription d’actions (les « BSA 2 » (ci-après avec les BSA 1 les 
« BSA ») sont détachables des OBSA 2) à souscrire par des fonds gérés par EMZ PARTNERS, 
permettant de financer l’Offre, l’acquisition prévue de 98.708 actions A2MICILE EUROPE par VLC 
HOLDING auprès de M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE, l’acquisition 
des actions A2MICILE EUROPE permettant d’atteindre le seuil de détention par les Concertistes de 95% 
des droits de vote de la Société, et le dépôt d’une offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire par 
VLC HOLDING visant les actions A2MICILE EUROPE non détenues par les Concertistes (à 
l’exception des action auto-détenues). 
Les OBSA 2 dont les droits et obligations sont subordonnés à ceux des OBSA 1, ont une échéance au 31 
janvier 2026 et portent des intérêts capitalisés à un taux égal à EURIBOR 12 mois (avec un taux plancher 
à 0%) augmenté d’une marge de 7,00%. 
Les BSA 2 ont un prix de souscription au sein de VLC HOLDING de 1 euro équivalent au nominal des 
actions VLC HOLDING7.  
 
Les titulaires de BSA se sont engagés à ne pas exercer leurs BSA préalablement à la survenance d’une 
fusion entre VLC HOLDING et A2MICILE EUROPE et au plus tard pendant un délai de 2 ans à 
compter de la date de souscription respective des OBSA 1 et des OBSA 2, sauf si l'exercice des BSA était 
rendu nécessaire pour la préservation de leurs droits économiques. A compter de ces dates, ou sauf si 
l'exercice des BSA est rendu nécessaire avant ces dates pour la préservation de leurs droits économiques, 
les BSA pourront être exercés, en une ou plusieurs fois, à tout moment. 
Les OBSA n’auront pas d’effet dilutif sur la participation des actionnaires actuels de VLC HOLDING 
dans son capital social tant que les BSA qui y sont attachés n’auront pas été exercés. Les actions qui 
pourraient être souscrites par les fonds gérés par EMZ PARTNERS au titre de l'exercice de l’ensemble 
des BSA correspondront à 48,18% du capital de VLC HOLDING. 
 
I.4.4. Pacte d’Actionnaires 
 
Un pacte d’actionnaires a été conclu le 10 janvier 2017 entre M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, 
M. Alain LERASLE, M. Vincent CHAULET et les fonds gérés par EMZ PARTNERS (ci-après les 
« Membres du Pacte d’Actionnaires ») afin de définir leurs relations au sein de VLC HOLDING, 
d’A2MICILE EUROPE et ses filiales, la manière dont VLC HOLDING et A2MICILE EUROPE sont 
administrées ainsi que les conditions que les Membres du Pacte d’Actionnaires entendent respecter en cas 
de cession d’actions A2MICILE EUROPE ou VLC HOLDING (ci-après le « Pacte d’Actionnaires »). 
 
Le Pacte d’Actionnaires prévoit les principales clauses suivantes : 
 

− Règles de gouvernance : 
 

� Règles de gouvernance applicables à la Société : 
 
Le conseil d’administration est composé de M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain 
LERASLE et M. Vincent CHAULET. La Société est dirigée par un conseil d’administration composé 
majoritairement des Fondateurs. 
M. Joël CHAULET s’est engagé à rester Président de la Société pendant une durée minimum de 4 ans à 
compter du 10 janvier 2017. 
Le fonds EMZ 7 géré par EMZ PARTNERS est censeur (avec voix consultative et non délibérative) au 
sein du conseil d’administration de la Société. 
Les Fondateurs s’engagent à ne pas voter en leur qualité de membres du conseil d’administration de la 
Société pour l’une des Décisions Importantes telles que visées ci-dessous sans avoir obtenu au préalable au 
niveau de VLC HOLDING l’accord d’EMZ PARTNERS. 
 

                                                           
7 Le prix d’exercice des BSA 2 VLC HOLDING a été déterminé comme le montant maximum entre la valeur 
nominale des actions VLC HOLDING et la valeur des fonds propres de VLC HOLDING établi par transparence 
sur la base des actions A2MICILE EUROPE au Prix de l’Offre de 45,30 euros et de l’endettement de VLC 
HOLDING. 
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� Règles de gouvernance applicables à VLC HOLDING : 
 
VLC HOLDING est dirigée par un Président, agissant sous le contrôle d'un Comité de surveillance 
composé de 5 membres, dont : 

- 4 membres (dont le Président qui en est membre de droit) désignés par les Fondateurs, et 

- 1 membre désigné par EMZ PARTNERS. 
Les membres proposés par les Fondateurs sont M. Joël CHAULET (qui sera également Président), Mme 
Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE et M. Vincent CHAULET. 
M. Joël CHAULET s’est engagé à rester Président de VLC HOLDING pendant une durée minimum de 4 
ans à compter du 10 janvier 2017.  
Le membre du Comité de surveillance proposé par le fonds EMZ 7 est EMZ PARTNERS (représentée 
par M. Thierry RAIFF). 
Le fonds EMZ 7 géré par  EMZ PARTNERS a désigné en outre M. Charles MERCIER en qualité de 
censeur (avec voix consultative et non délibérative) au sein du Comité de surveillance de VLC 
HOLDING. 
Les décisions du Comité de surveillance sont prises à la majorité simple, sous réserve des Décisions 
Importantes qui ne peuvent être prises qu’avec le vote favorable d’EMZ PARTNERS. 
Le Comité de surveillance se réunit au moins une fois par trimestre et bénéficie d'une information 
financière régulière de la part du Président. 
 

� Décisions importantes : 
 

Les décisions suivantes concernant VLC HOLDING et/ou la Société et ses filiales le cas échéant doivent 
être soumises à l'autorisation préalable du Comité de surveillance de VLC HOLDING (les « Décisions 
Importantes ») :  

(i) toute opération d'augmentation ou de réduction de capital, émission de titres de VLC 
HOLDING et de la Société, ou opération de fusion, apport partiel d'actifs, scission avec ou 
dans une autre entité, étant précisé que le représentant EMZ PARTNERS a d’ores et déjà donné 
son accord de principe sur une fusion entre VLC HOLDING et A2MICILE EUROPE ; 

(ii) toute distribution de dividendes par VLC HOLDING ou par A2MICILE EUROPE d’un 
montant supérieur à 600.000 euros ;  

(iii) tout acte de disposition ou tout transfert par VLC HOLDING, la Société et ses filiales à titre 
gratuit ou pour un prix d’un montant supérieur à 1.000.000 euros de fonds de commerce ou de 
titres de sociétés, et toute opération de croissance significative (y compris par voie de création de 
filiale ou conclusion d’accord de joint-venture) pour une valeur d’un montant supérieur à 
1.000.000 euros ; 

(iv) toute modification de l'endettement de VLC HOLDING, la Société et ses filiales, tout nouvel 
endettement ou engagement hors bilan significatif par VLC HOLDING, la Société et leurs 
filiales pour un montant unitaire supérieur à 1.000.000 euros ; 

(v) la nomination, le recrutement, le licenciement ou la modification de la rémunération des salariés 
et/ou mandataires sociaux de VLC HOLDING, la Société et leurs filiales dont la rémunération 
annuelle (en ce compris les jetons de présence) brute excède 120.000 euros, étant précisé qu’en 
cas de maintien de la rémunération annuelle telle qu’elle existe au 10 janvier 2017 (en ce compris 
les jetons de présence) aucune autorisation préalable du Comité de Surveillance n’est nécessaire ; 

(vi) toute décision ayant pour conséquence une modification des statuts de VLC HOLDING et/ou 
de la Société et notamment, modification de la forme, du mode d'administration, de l'objet 
et/ou des activités ; et 

(vii) toute opération de changement de marché (et notamment, modification de la place de cotation, 
retrait de la cote). 

 

� Décisions collectives des actionnaires de VLC HOLDING et des actionnaires de la Société : 
 
Les décisions relevant de la compétence des associés de VLC HOLDING et celles relevant de la 
compétence des actionnaires de la Société continuent à être prises aux conditions de quorum et de 
majorité qui leur sont applicables. Les Fondateurs sont réputés agir de concert avec VLC HOLDING. Les 
Fondateurs s’engagent ainsi à voter en leur qualité d’actionnaires directs de la Société dans le même sens 
que VLC HOLDING, et en faveur de toute décision prise au niveau des organes sociaux de VLC 
HOLDING dans la Société. 
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� Politique de dividendes : 
 

Il est convenu un principe général de distribution des dividendes de la Société et de VLC HOLDING 
sous réserve des dispositions légales applicables et dans la limite d’un montant de 600.000 euros par an. 
 

− Transfert de Titres de la Société et de VLC HOLDING : 
 
Le transfert par l’un des Membres du Pacte d’Actionnaires de tout droit et toute valeur mobilière émis par 
VLC HOLDING, existant ou futur, donnant accès immédiatement ou à terme au capital social et/ou aux 
droits de vote de VLC HOLDING et/ou de la Société (les « Titres ») est régi comme indiqué ci-après : 
 

� Nantissement des actions de la Société au profit des fonds gérés par EMZ PARTNETS : 
 
Les fonds gérés par EMZ PARTNERS bénéficie, en garantie des OBSA8, d’un nantissement portant sur 
un nombre d’actions de la Société représentant 75% du capital social de la Société, étant entendu que le 
nantissement portera sur 100% des actions de la Société détenues par VLC HOLDING et pour le solde 
(dans le cas où les actions de la Société nanties et détenues par VLC HOLDING représenteraient moins 
de 75% du capital social de la Société) sur les actions de la Société détenues par les Fondateurs au prorata 
de leur participation dans VLC HOLDING et ce, jusqu’au complet remboursement de la partie obligataire 
des OBSA. 
Dans l’hypothèse où VLC HOLDING et les Fondateurs détiendraient ensemble moins de 75% du capital 
social de la Société, le nantissement au bénéfice des fonds gérés par EMZ PARTNERS portera sur 
l’intégralité des actions de la Société détenues par VLC HOLDING et les Fondateurs. 
En conséquence, et jusqu’au complet remboursement de la partie obligataire des OBSA, les Fondateurs 
s’engagent à détenir directement ou indirectement, par l’intermédiaire de VLC HOLDING, un nombre 
d’actions de la Société représentant au moins 75% du capital social de celle-ci. 
 
En outre, et jusqu’au complet remboursement de la partie obligataire des OBSA 1, M. Joël CHAULET 
s’engage à détenir directement ou indirectement un nombre d’actions de la Société déterminé de telle sorte 
que la fraction d’actions de la Société qu’il détient par rapport au nombre total d’actions détenues par 
l’ensemble des Fondateurs reste au moins égale à celle prévalant au 10 janvier 2017. 
 

� Incessibilité des Titres de VLC HOLDING : 
 
Sauf en cas de Transfert Libre tel que défini ci-après, les fonds gérés par EMZ PARTNERS s’engagent à 
ne pas transférer directement ou indirectement, les Titres qu'ils détiennent, dans VLC HOLDING avant 
l'expiration d'une période de 4 ans à compter du 10 janvier 2017 (la « Période d'Incessibilité ») sauf 
accord préalable des Membres du Pacte d’Actionnaires. 
Sauf en cas de Transfert Libre, les Fondateurs s'engagent à ne pas transférer directement ou indirectement, 
les Titres qu'ils détiennent, dans VLC HOLDING et/ou la Société avant la dernière des dates suivantes : 
(i) le complet remboursement de la partie obligataire des OBSA 1 et (ii) la Période d’Incessibilité sauf 
accord préalable des Membres du Pacte d’Actionnaires. 
 

� Transferts Libres : 
 
Par exception au principe d'incessibilité des actions visé ci-dessus, les transferts suivants sont libres, sans 
préjudice le cas échéant, de l’application du droit de préemption visé ci-après (les « Transferts Libres ») :  
(i) transfert de Titres de VLC HOLDING ou de la Société réalisé par l’un quelconque des Fondateurs 

pour autant que les Fondateurs continuent à l’issue dudit transfert de détenir ensemble, 
directement ou indirectement, un nombre d’actions de la Société représentant au moins 75% du 
capital social de celle-ci et que M. Joël CHAULET continue à l’issue dudit transfert de détenir un 
nombre d’actions de la Société déterminé de telle sorte que la fraction d’actions de la Société qu’il 
détient par rapport au nombre total d’actions détenues par l’ensemble des Fondateurs reste au 
moins égale à celle prévalant au 10 janvier 2017 ; 

(ii) transfert de Titres de VLC HOLDING ou de la Société entre Fondateurs, pour autant que M. Joël 
CHAULET continue à l’issue dudit transfert de détenir un nombre d’actions de la Société 
déterminé de telle sorte que la fraction d’actions de la Société qu’il détient par rapport au nombre 

                                                           
8 Conformément à la convention de nantissement de compte de titres financiers signée le 29 mars 2017 et à la lettre 
de confirmation en date du 31 janvier 2018. 
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total d’actions détenues par l’ensemble des Fondateurs reste au moins égale à celle prévalant au 10 
janvier 2017 ; 

(iii) transfert de Titres par les fonds gérés par EMZ PARTNERS à un affilié ou en cas de survenance 
d’un cas d’exigibilité anticipé des OBSA 1 dans la mesure où il n’y serait pas remédié au bout de 
cent vingt (120) jours ; 

(iv) dans tous les autres cas, avec l’accord préalable écrit de tous les autres Membres du Pacte 
d’Actionnaires. 

 
� Droit de préemption des fonds gérés par EMZ PARTNERS : 

 
Les transferts de Titres de VLC HOLDING et/ou de la Société réalisés au profit d'un tiers par l’un 
quelconque des Fondateurs dans le cadre d’un Transfert Libre visé ci-dessus sont soumis au droit de 
préemption des fonds gérés par EMZ PARTNERS. 
 

� Droit de sortie conjointe : 
 
Les transferts de Titres de VLC HOLDING et/ou de la Société est soumis à (i) un droit de sortie 
conjointe proportionnelle au profit des fonds gérés par EMZ PARTNERS en cas de transfert de Titres ne 
conférant pas à un tiers directement ou indirectement plus de 50% du capital social et des droits de vote 
de la Société (sans préjudice le cas échéant de l’application du droit de préemption) et (ii) un droit de sortie 
conjointe totale au profit des fonds gérés par EMZ PARTNERS en cas de transfert de Titres à l’issue 
duquel les Fondateurs détiendraient ensemble directement ou indirectement moins de 50% du capital 
social et des droits de vote de la Société. 
Le droit de sortie conjointe proportionnelle et totale ne trouve pas à s'appliquer en cas de Transferts 
Libres. 
 

− Liquidité : 
 

� Liquidité des Membres du Pacte d’Actionnaires entre 4 et 7 ans : 
 
A compter de l’expiration de la Période d’Incessibilité et jusqu’à l’expiration d’une période de 7 ans 
courant à compter du 10 janvier 2017, les Fondateurs, pour la totalité des Titres des fonds gérés par EMZ 
PARTNERS et/ou, le cas échéant, la totalité des Titres de VLC HOLDING (ou de la Société), et/ou des 
fonds gérés par EMZ PARTNERS, pour la totalité de ses Titres, pourront décider d’initier un processus 
de liquidité.   
Il sera effectué à cette occasion une analyse et un examen de la situation et des perspectives d’A2MICILE 
EUROPE et il sera étudié et discuté entre les Membres du Pacte d’Actionnaires des moyens et du 
calendrier les mieux appropriés pour rechercher une liquidité pour les Titres concernés dans le cadre d’une 
valorisation maximale. Chacun des Membres du Pacte d’Actionnaires disposera alors de la possibilité de 
décaler ce processus de liquidité pour une période allant jusqu’à 12 mois. 
En cas d’accord sur le prix minimum entre les Membres du Pacte d’Actionnaires, le processus de sortie 
pourra s’effectuer de gré à gré sans lancer d’enchères, ni donner de mandat de vente à une banque 
d’affaires. Il reviendra alors pleinement aux Fondateurs de mettre en place le processus qu’ils souhaitent 
(enchère ouverte ou gré-à-gré, avec ou sans conseil) afin d’aboutir à une cession effective de la totalité des 
titres des fonds gérés par EMZ PARTNERS et éventuellement une partie des titres des Fondateurs. 
En cas de mise en œuvre du processus de liquidité sans accord sur le prix minimum entre les Membres du 
Pacte d’Actionnaires, la banque d’affaires retenue sera choisie par : 
− les fonds gérés par EMZ PARTNERS (les Fondateurs disposant d’un droit de premier refus sur le 

premier candidat proposé), dans le cas où un processus de liquidité viserait uniquement le transfert 
de la totalité de ses Titres ; 

− les Fondateurs (les fonds gérés par EMZ PARTNERS disposant d’un droit de premier refus sur le 
premier candidat proposé), dans le cas où un processus de liquidité viserait le transfert de tout ou 
partie des Titres de VLC HOLDING ou de la Société détenue à la fois par les Fondateurs et EMZ 
PARTNERS. Il est entendu que les Fondateurs resteront parfaitement libres de ne pas céder de 
Titres, ou de céder un nombre de Titres déterminé par eux même uniquement et librement et que, 
dans cette hypothèse, EMZ PARTNERS restera également libre de ne pas céder ses Titres. 

La banque d’affaires sera alors en charge d’organiser le processus de liquidité selon les règles usuelles pour 
des transactions de cette nature.  
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� Liquidité des Membres du Pacte d’Actionnaires au-delà de 7ans : 
 
A l’expiration d’une période de 7 ans courant à compter du 10 janvier 2017, les Fondateurs, pour la totalité 
des Titres des fonds gérés par EMZ PARTNERS ou, le cas échéant, la totalité des Titres de VLC 
HOLDING (ou de la Société), et/ou des fonds gérés par EMZ PARTNERS, pour la totalité de leurs 
Titres, pourront décider d’initier un processus de liquidité, dans les mêmes conditions que celles visées 
précédemment, étant toutefois précisé qu’ils ne disposeront pas de la possibilité de décaler ce processus de 
liquidité. 
 

� Obligation de cession dans le cadre du processus de liquidité : 
 
Dans le cadre du processus de liquidité et dans l’hypothèse où un ou plusieurs tiers souhaitait se porter 
acquéreur de 100% des Titres de VLC HOLDING et des Titres A2MICILE EUROPE détenus par les 
Fondateurs, les fonds gérés par EMZ PARTNERS seront tenus, à la demande de la majorité des 
Fondateurs, de céder l'intégralité de leurs Titres de VLC HOLDING audit acquéreur, selon les mêmes 
termes et conditions (notamment de prix) que celles prévues en faveur des Fondateurs sous réserve du 
prix minimum visé ci-avant. 
 
Tout Transfert effectué concomitamment par plusieurs Membres du Pacte d’Actionnaires (notamment 
dans le cadre du processus de liquidité) sera réalisé pari passu par chacun d’eux à hauteur de la valeur des 
BSA pour les fonds gérés par EMZ PARTNERS (et, notamment aux mêmes conditions de prix ou de 
valorisation de modalités de paiement, de paiement des frais…). 
 
 
II. CARACTÉRISTIQUES DE L’OFFRE 
 
II.1 Termes de l’Offre 
 
En application des dispositions des articles 231-13, 235-1, 236-3 et 237-1 et suivants du règlement général 
de l’AMF, SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE, en qualité d’établissement présentateur et agissant pour le 
compte de l’Initiateur, a déposé auprès de l’AMF le 19 mars 2018 le projet d’Offre sous la forme d’une 
offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire portant sur la totalité des actions A2MICILE 
EUROPE non encore détenues à ce jour par les Concertistes à l’exception des actions auto-détenues par 
la Société. 
 
En conséquence, l’Initiateur s’engage irrévocablement auprès des actionnaires d’A2MICILE EUROPE à 
acquérir, au prix de 45,30 euros par action, les actions A2MICILE EUROPE qui lui seront présentées 
dans le cadre de l’Offre Publique de Retrait pendant une période de dix (10) jours de négociation. 
 
Les actions A2MICILE EUROPE qui n’auront pas été présentées à l’Offre Publique de Retrait, seront 
transférées à l’Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire à compter du jour de négociation suivant le 
jour de clôture de l’Offre Publique de Retrait, à l’exception des actions auto-détenues par la Société, 
moyennant une indemnisation de 45,30 euros par action de la Société, nette de tous frais. 
 
SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE, en tant qu’établissement présentateur de l’Offre, 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. 
 
II.2 Nombre de titres visés par l’Offre 
 
Il est rappelé qu’à la date de la présente note d’information conjointe, les Concertistes détiennent 
1.036.934 actions A2MICILE EUROPE représentant 1.531.930 droits de vote, soit 94,76% du capital et 
96,00% des droits de vote théoriques de la Société, sur la base d’un nombre total de 1.094.256 actions 
représentant 1.595.678 droits de vote théoriques. 
 
Compte tenu du protocole de cession d’actions A2MICILE EUROPE à VLC HOLDING conclu en date 
du 31 janvier 2018 par M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE portant sur 
98.708 actions de la Société, l’Initiateur détiendra de concert avec M. Joël CHAULET, Mme Estelle 
VOGEL, M. Alain LERASLE et M. Vincent CHAULET, préalablement à l’ouverture de l’Offre, 
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1.036.934 actions A2MICILE EUROPE représentant 94,76% du capital et 95,74% des droits de vote, sur 
la base d’un nombre total de 1.094.256 actions et 1.496.960 droits de vote de la Société, compte tenu de la 
perte des droits de vote double attachés aux actions cédées. 
 
Conformément à l’article 231-6 du règlement général de l’AMF, l’Offre porte sur la totalité des actions 
A2MICILE EUROPE non détenues par les Concertistes, à l’exception des 2.596 actions auto-détenues 
par la Société compte tenu de la décision de la Société de ne pas les apporter à l’Offre, soit un maximum 
de 54.711 actions, représentant 4,9998% du capital et 3,8324% des droits de vote théoriques de la Société 
à la date du dépôt de l’Offre. 
 
A la date de la présente note d’information conjointe, la Société n'a pas émis de valeurs mobilières 
donnant ou susceptibles de donner accès au capital ou aux droits de vote de la Société. 
 
II.3 Modalités de l’Offre 
 
Le projet d’Offre a été déposé auprès de l’AMF le 19 mars 2018. Un avis de dépôt a été publié par l’AMF 
sur son site Internet (www.amf-france.org) le 19 mars 2018 sous le numéro 218C0608. 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-16 du règlement général de l’AMF, le projet de note 
d’information conjointe tel que déposé auprès de l’AMF est tenu gratuitement à la disposition du public au 
siège de l’Initiateur, de la Société ainsi qu’auprès de SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE, et a été mis en ligne 
sur les sites Internet de la Société (finance.a2micile.com) et de l’AMF (www.amf-france.org). 
 
En outre, un communiqué de presse conjoint comportant les principaux éléments du projet de note 
d’information conjointe a été diffusé par l’Initiateur et la Société le 19 mars 2018 et mis en ligne sur le site 
Internet de la Société (finance.a2micile.com). 
 
L’AMF a publié le 5 avril 2018 sur son site Internet (www.amf-france.org) une déclaration de conformité 
motivée relative à l’Offre après s’être assurée de sa conformité aux dispositions législatives et 
réglementaires qui leur sont applicables. Cette déclaration de conformité emporte visa de la note 
d'information conjointe. 
 
La note d’information conjointe ainsi visée par l’AMF ainsi que les documents « Autres informations » 
relatifs aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables respectivement de l’Initiateur 
et de la Société seront, conformément aux articles 231-27 et 231-28 du règlement général de l’AMF, tenus 
gratuitement à la disposition du public au siège social de l’Initiateur, de la Société de SWISSLIFE 
BANQUE PRIVÉE, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre Publique de Retrait. Ces 
documents seront également disponibles sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et de la 
Société (finance.a2micile.com). 
 
Conformément aux articles 231-27 et 231-28 du règlement général de l’AMF, un communiqué de presse 
précisant les modalités de mise à disposition de ces documents sera par ailleurs diffusé par l’Initiateur et la 
Société au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre Publique de Retrait. Ce communiqué sera 
mis en ligne sur le site Internet de la Société (finance.a2micile.com). 
 
Préalablement à l’ouverture de l’Offre Publique de Retrait, l’AMF publiera un avis d’ouverture et de 
calendrier de l’Offre, et Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de l’Offre et annonçant le 
calendrier et les principales caractéristiques de l’Offre Publique de Retrait ainsi que les conditions de mise 
en œuvre du Retrait Obligatoire, en ce compris sa date de prise d’effet. 
 
II.4 Procédure d’apport à l’Offre Publique de Retrait 
 
L’Offre Publique de Retrait sera ouverte pendant une période de dix (10) jours de négociation 
conformément aux dispositions de l’article 236-7 du règlement général de l’AMF.  
 
L’apport des actions A2MICILE EUROPE à l’Offre Publique de Retrait s’effectuera par achats sur le 
marché, le règlement livraison étant effectué au fur et à mesure de l’exécution des ordres, dans un délai de 
deux (2) jours de négociation après l’exécution de chaque ordre. Les frais de négociation (incluant 
notamment les frais de courtage, commissions bancaires et la TVA afférente) resteront en totalité à la 
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charge des actionnaires vendeurs, étant précisé que l’indemnisation versée dans le cadre du Retrait 
Obligatoire sera nette de tous frais. Par ailleurs, aucune commission ne sera versée par l’Initiateur aux 
intermédiaires financiers par l’intermédiaire desquels les actionnaires apporteront leurs actions à l’Offre 
Publique de Retrait.  
 
L’acquisition des actions pendant l’Offre Publique de Retrait se fera, conformément à la règlementation 
applicable, par l’intermédiaire du membre de marché acheteur, TRADITION SECURITIES AND 
FUTURES, agissant au nom et pour le compte de l’Initiateur, au Prix de l’Offre de 45,30 euros par action. 
 
Les actions A2MICILE EUROPE apportées à l’Offre Publique de Retrait devront être librement 
négociables et libres de tout privilège, gage, nantissement ou autre sûreté ou restriction de quelque nature 
que ce soit au transfert de leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toute action qui ne 
répondrait pas à cette condition. 
 
Les actionnaires d’A2MICILE EUROPE qui souhaiteraient apporter leurs titres à l’Offre Publique de 
Retrait dans les conditions proposées devront remettre à l’intermédiaire financier dépositaire de leurs 
actions (établissement de crédit, entreprise d’investissement, etc.) un ordre de vente irrévocable, en 
utilisant le modèle mis à leur disposition par cet intermédiaire, au plus tard le jour de la clôture de l’Offre 
Publique de Retrait. 
 
Les actions d’A2MICILE EUROPE détenues sous la forme nominative devront être converties au 
porteur pour être présentées à l’Offre Publique de Retrait. En conséquence, les intermédiaires financiers 
teneurs de compte ayant reçu instruction des propriétaires d'actions A2MICILE EUROPE inscrites en 
compte nominatif de les apporter à l’Offre Publique de Retrait devront, préalablement à la vente, effectuer 
la conversion au porteur desdites actions. Il est précisé que la conversion au porteur d’actions inscrites au 
nominatif pourrait entraîner la perte pour ces actionnaires d’avantages liés à la détention de leurs titres 
sous la forme nominative. 
 
Le transfert de propriété des actions apportées à l’Offre Publique de Retrait et l’ensemble des droits 
attachés (en ce compris le droit aux dividendes) interviendra à la date d’inscription en compte de 
l’Initiateur, conformément aux dispositions de l’article L. 211-17 du code monétaire et financier. Il est 
rappelé en tant que de besoin que toute somme due dans le cadre de l’apport des actions à l’Offre 
Publique de Retrait ne portera pas intérêt et sera payée à la date de règlement-livraison. 
 
Cette Offre et tous les documents y afférents sont soumis au droit français. Tout différent ou litige, de 
quelque nature que ce soit, se rattachant à la présente Offre sera porté devant les tribunaux compétents. 
 
II.5 Retrait Obligatoire et radiation du marché Euronext Growth Paris 
 
Conformément aux dispositions des articles 237-1 et 237-10 du règlement général de l’AMF, les actions 
A2MICILE EUROPE qui n’auront pas été présentées à l’Offre Publique de Retrait seront transférées à 
l’Initiateur, à l’exception des actions auto-détenues par la Société, moyennant une indemnisation d’un 
montant égal au Prix de l’Offre, soit 45,30 euros par action A2MICILE EUROPE, nette de tous frais, à 
compter du jour de négociation suivant la clôture de l’Offre Publique de Retrait. 
  
Le montant de l’indemnisation a d’ores et déjà été versé sur un compte bloqué ouvert à cet effet auprès de 
SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE, centralisateur des opérations d’indemnisation. 
 
Un avis informant le public du Retrait Obligatoire sera publié par l’Initiateur dans un journal d’annonces 
légales du lieu du siège social de la Société conformément à l’article 237-3 du règlement général de l’AMF. 
Euroclear France clôturera le code ISIN FR0010795476  des actions A2MICILE EUROPE ainsi que les 
comptes des affiliés et délivrera à ces derniers des attestations du solde de leur compte en actions 
A2MICILE EUROPE. SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE, centralisateur des opérations d’indemnisation, 
sur présentation des attestations délivrées par Euroclear France, créditera les établissements dépositaires 
teneurs de comptes du montant de l’indemnisation, à charge pour ces derniers de créditer les comptes des 
détenteurs des actions A2MICILE EUROPE de l’indemnité leur revenant. 
 
Conformément à l’article 237-6 du règlement général de l’AMF, les fonds non affectés correspondant à 
l’indemnisation des titres dont les ayants droit sont restés inconnus seront conservés par SWISSLIFE 



- 18 - 

BANQUE PRIVÉE pendant une durée de dix (10) ans à compter de la date de Retrait Obligatoire et 
versés à la Caisse des dépôts et consignations à l’expiration de ce délai. Ces fonds seront à la disposition 
des ayants droit sous réserve de la prescription trentenaire au bénéfice de l’Etat. 
 
Les actions A2MICILE EUROPE seront radiées du marché Euronext Growth Paris à compter du jour où 
le Retrait Obligatoire sera effectif. 
 
II.6 Calendrier indicatif de l’Offre 
 
Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF et Euronext Paris publieront respectivement un avis 
d’ouverture de l’Offre et un avis annonçant les caractéristiques et le calendrier de l’Offre. 
 
Un calendrier indicatif est proposé ci-dessous : 
 

19 mars 2018 
 

Dépôt du projet d'Offre et du projet de note d’information conjointe de 
l’Initiateur et de la Société auprès de l'AMF 
 
Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF et de 
la Société du projet de note d’information conjointe de l’Initiateur et de la 
Société 

 
Diffusion par l’Initiateur et la Société d’un communiqué conjoint de dépôt et de 
mise à disposition du projet de note d’information conjointe 
 

5 avril 2018 Déclaration de conformité de l'Offre par l'AMF emportant visa sur la note 
d'information conjointe 
 
Dépôt des documents « Autres Informations » de l’Initiateur et de la Société 
auprès de l’AMF 
 
Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF et de 
la Société de la note d'information conjointe visée par l'AMF 
 

6 avril 2018 Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF et de 
la Société des documents « Autres informations » relatifs aux caractéristiques, 
notamment juridiques, comptables et financières de l’Initiateur et de la Société 
 
Diffusion d’un communiqué conjoint par l’Initiateur et la Société précisant les 
modalités de mise à disposition de la note d’information conjointe visée et des 
documents « Autres Informations ». 
 

9 avril 2018 Ouverture de l’Offre Publique de Retrait 
 

20 avril 2018 Clôture de l'Offre Publique de Retrait 
 

23 avril 2018 Publication par l’AMF de l’avis de résultat de l’Offre Publique de Retrait et de 
mise en œuvre du Retrait Obligatoire 
 

A partir du 23 avril 
2018 

 

Mise en œuvre de la procédure de Retrait Obligatoire 
 
Radiation des actions A2MICILE EUROPE d’Euronext Growth Paris 
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II.7 Financement de l’Offre 
 
II.7.1. Frais liés à l’Offre 
  
Le montant global des frais exposés par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre et du Retrait Obligatoire, en ce 
compris notamment les honoraires et autres frais de conseils externes, financiers, juridiques et comptables 
ainsi que de tous experts et autres consultants et les frais de publicité et de communication est estimé à 
environ 200.000 euros (hors taxes). 
 
II.7.2. Mode de financement de l’Offre 
 
L’acquisition par l’Initiateur de l’intégralité des actions A2MICILE EUROPE visées par l’Offre 
représenterait, sur la base du Prix de l’Offre de 45,30 euros par action A2MICILE EUROPE, un montant 
total de 2.478.408,30 euros (hors frais divers et commissions).  
  
L’Offre sera intégralement financée par une émission d’obligations à bons de souscription d’actions par  
VLC HOLDING et souscrite en intégralité par des fonds gérés par EMZ PARTNERS (se référer à la 
section I.4.3 de la présente note d’information conjointe). 
   
II.8 Restrictions concernant l’Offre à l’étranger 
 
L’Offre est faite exclusivement en France. 
  
L’Offre n’a fait l’objet d’aucune formalité, d’aucun enregistrement ou visa en dehors de la France. Les 
titulaires d’actions A2MICILE EUROPE en dehors de France peuvent participer à l’Offre si le droit local 
auquel ils sont soumis le leur permet. La publication et la diffusion de la présente note d’information 
conjointe, l’Offre, l’acceptation de l’Offre, ainsi que la livraison des actions A2MICILE EUROPE 
peuvent, dans certains pays, faire l’objet d’une réglementation spécifique ou de restrictions.  
 
La présente note d’information conjointe et les autres documents relatifs à l’Offre (i) ne constituent pas 
une offre de vente ou une sollicitation ou une offre d’achat de valeurs mobilières dans tout pays dans 
lequel une telle offre ou sollicitation est illégale et (ii) ne sont pas destinés à être diffusés dans les pays 
autres que la France.  
 
L’Offre ne s’adresse pas aux personnes soumises à de telles restrictions, ni directement, ni indirectement, 
et n’est pas susceptible de faire l’objet d’une quelconque acceptation depuis un pays où l’Offre ferait 
l’objet de telles restrictions. Les personnes en possession de la présente note d’information conjointe sont 
tenues de se renseigner sur les restrictions locales éventuellement applicables et de les respecter. Le non-
respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et règlements applicables en 
matière boursière dans l’un de ces pays. L’Initiateur et la Société déclinent toute responsabilité en cas de 
violation de ces restrictions par toute personne.  
 
En particulier, l’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux Etats-Unis, à des personnes se 
trouvant aux Etats-Unis, par les moyens des services postaux ou par tout moyen de communications (y 
compris, sans limitation, les transmissions par télécopie, télex, téléphone et courrier électronique) des 
Etats-Unis ou par l’intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, 
aucun exemplaire ou aucune copie de la présente note d’information conjointe, et aucun autre document 
relatif à la présente note d’information conjointe ou à l’Offre ne pourra être envoyé par courrier, ni 
communiqué, ni diffusé aux Etats-Unis de quelque manière que ce soit. Aucun actionnaire de A2MICILE 
EUROPE ne pourra apporter ses actions à l’Offre s’il n’est pas en mesure de déclarer (i) qu’il n’a pas reçu 
aux Etats-Unis de copie de la présente note d'information conjointe ou de tout autre document relatif à 
l’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (ii) qu’il n’a pas utilisé, directement ou 
indirectement, les services postaux, les moyens de télécommunications ou autres instruments de 
commerce ou les services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis en relation avec l’Offre, (iii) qu’il n’était 
pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de l’Offre ou, transmis son ordre d’apport 
de titres et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un mandant autre qu’un mandant lui ayant 
communiqué ses instructions en dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires habilités ne pourront pas 
accepter d’ordres d’apport de titres qui n’auront pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-
dessus. Toute acceptation de l’Offre dont on pourrait supposer qu’elle résulterait d’une violation de ces 
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restrictions serait réputée nulle. Pour les besoins du présent paragraphe, on entend par Etats-Unis, les 
Etats-Unis d’Amérique, leurs territoires et possessions, ou l’un quelconque de ces Etats, et le District de 
Columbia.  
 
II.9 Régime fiscal de l’Offre Publique de Retrait et du Retrait Obligatoire 
 
Les informations contenues ci-après ne constituent qu'un simple résumé, donné à titre d'information 
générale, du régime fiscal français en vigueur susceptible de s’appliquer aux actionnaires de la Société qui 
participeront à l'Offre, et ce en l'état actuel de la législation fiscale française. 
 
Les règles dont il est fait mention ci-après sont susceptibles d'être affectées par d'éventuelles modifications 
législatives ou règlementaires (assorties le cas échéant d'un effet rétroactif), ou par un changement de leur 
interprétation par les tribunaux et/ou l'administration fiscale française.  
 
En tout état de cause, ces informations n'ont pas vocation à constituer une analyse complète de l'ensemble 
des effets fiscaux ou dispositifs fiscaux de faveur (réductions ou crédits d’impôt, abattements, etc.) 
susceptibles de s'appliquer aux actionnaires de la Société qui participeront à l'Offre. Le descriptif ci-
dessous est donné à titre d’information générale et les actionnaires de la Société sont invités, compte tenu 
des particularités éventuellement liées à leur statut fiscal, à consulter leur conseil fiscal habituel afin 
d’étudier avec lui leur situation particulière et vérifier que les dispositions résumées ci-après leurs sont 
effectivement applicables.  
 
Les actionnaires personnes physiques ou morales non-résidentes fiscales de France doivent en outre se 
conformer à la législation fiscale en vigueur dans leur État de résidence, en tenant compte, le cas échéant, 
de l'application de la convention fiscale internationale conclue entre la France et cet État. 
 
II.9.1. Personnes physiques résidentes fiscales de France agissant dans le cadre de la gestion de 

leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de bourse dans des conditions 
analogues à celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se livrant à titre 
professionnel à de telles opérations 

 
Les dispositions suivantes résument les conséquences fiscales françaises susceptibles de s'appliquer aux 
personnes physiques résidentes fiscales de France ne réalisant pas d’opérations de bourse dans des 
conditions analogues à celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se livrant à titre 
professionnel à ce type d’opérations. Les personnes physiques qui réaliseraient de telles opérations sont 
invitées à s'assurer, auprès de leur conseil fiscal habituel, du régime fiscal applicable à leur cas particulier. 
 
II.9.1.1. Régime de droit commun 
 
Impôt sur le revenu des personnes physique 
 
Conformément aux dispositions des articles 150-0 A et suivants et 200 A du code général des impôts 
(le « CGI »), les gains nets de cessions d’actions A2MICILE EUROPE réalisées à compter du 1er janvier 
2018 par les personnes physiques sont, sauf exception, soumis à un prélèvement forfaitaire unique au taux 
de 12,8%, auquel s’ajoutent les prélèvements sociaux au taux de 17,2% (se référer à la section 
« Prélèvements sociaux » ci-après). 
 
Le prélèvement forfaitaire unique est assis sur le montant des plus-values subsistant après l’imputation des 
pertes et sans application des abattements proportionnels pour durée de détention.  
 
Toutefois, sur option, ces gains nets pourront être pris en compte pour la détermination du revenu net 
global soumis au barème progressif de l’impôt sur le revenu. L’option pour l’imposition au barème 
progressif est expresse, irrévocable et porte sur l’ensemble des revenus, gains nets, profits et créances 
entrant dans le champ d’application du prélèvement forfaitaire unique. Elle est exercée chaque année lors 
du dépôt lors de la déclaration des revenus.  
 
Pour les plus-values de cession de titres acquis ou souscrits avant le 1er janvier 2018 exclusivement, les 
gains nets pris en compte pour la détermination du revenu net global soumis au barème progressif de 
l’impôt sur le revenu font l’objet d’un abattement pour durée de détention prévu à l’article 150-0 D égal à :  
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- 50% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins deux ans et moins de huit 
ans, à la date de la cession ;  

- 65% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins huit ans, à la date de la 
cession.  

 
Pour l’application de cet abattement, la durée de détention est, sauf cas particuliers, décomptée à partir de 
la date de souscription ou d’acquisition des actions. 
 
Les titulaires d’actions A2MICILE EUROPE sont invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel 
afin de déterminer la modalité d’imposition la plus intéressante au regard de leur situation fiscale 
personnelle. 
 
Les personnes disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value lors de la cession 
des actions A2MICILE EUROPE dans le cadre de l’Offre sont également invitées à se rapprocher de leur 
conseiller fiscal habituel pour étudier les conditions d’utilisation de ces moins-values. 
 
L'apport des actions A2MICILE EUROPE à l’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin à un 
éventuel sursis ou report d’imposition dont auraient pu bénéficier les titulaires de ces actions dans le cadre 
d’opérations antérieures. 
 
Prélèvements sociaux 
 
Les gains nets de cession de valeurs mobilières sont, en outre, soumis aux contributions sociales, sans 
application de l’éventuel abattement pour durée de détention énoncé ci-dessus (et ce, même en cas 
d’option pour l’imposition au barème progressif de l’impôt sur le revenu), au taux global de 17,2% 
réparties comme suit :  

– 9,9% au titre de la contribution sociale généralisée (« CSG ») ;  
– 0,5% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale (« CRDS ») ;  
– 4,8% au titre du prélèvement social et de sa contribution additionnelle, et  
– 2% au titre du prélèvement de solidarité.  

 
Ces contributions sociales ne sont pas déductibles du revenu imposable. Toutefois, pour les contribuables 
ayant opté pour l’imposition de leurs gains de cession au barème progressif de l’impôt sur le revenu, la 
CSG est déductible à hauteur de 6,8 points du revenu global imposable de l’année de son paiement. 
 
Autres contributions 
 
L’article 223 sexies du CGI institue à la charge des contribuables passibles de l’impôt sur le revenu une 
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus applicable lorsque le revenu fiscal de référence du 
contribuable concerné excède certaines limites. 
 
Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :  

– 3% à la fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 250.000 et 500.000 euros pour les 
contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction du revenu fiscal de référence 
comprise entre 500.000 et 1.000.000 euros pour les contribuables soumis à imposition commune ;  

– 4% à la fraction du revenu fiscal de référence supérieure à 500.000 euros pour les contribuables 
célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction du revenu fiscal de référence supérieure à 
1.000.000 euros pour les contribuables soumis à imposition commune.  

 
Le revenu fiscal de référence du foyer fiscal dont il est fait mention ci-dessus, est défini conformément aux 
dispositions du 1° du IV de l’article 1417 du CGI, sans qu’il soit fait application des règles de quotient 
définies à l’article 163-0 A du CGI. Le revenu fiscal de référence visé comprend notamment les gains nets 
de cession de valeurs mobilières réalisés par les contribuables concernés, avant application de l’éventuel 
abattement pour durée de détention. 
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II.9.1.2. Actions A2MICILE EUROPE détenues au sein d’un Plan d’Epargne en Actions 

(« PEA ») 
 
Les actions A2MICILE EUROPE constituent des actifs éligibles au PEA. Sous certaines conditions, le 
PEA ouvre droit : 
 

- pendant la durée du PEA, à une exonération d'impôt sur le revenu et de prélèvements sociaux à 
raison des produits et des plus-values de cession générés par les placements effectués dans le 
cadre du plan, à condition notamment que ces produits et ces plus-values soient réinvestis dans le 
PEA ; et  

 
- au moment de la clôture du PEA (si elle intervient plus de cinq (5) ans après la date d’ouverture 

du PEA, y compris du fait d’un retrait partiel intervenant après cinq (5) ans et avant huit (8) ans) 
ou lors d’un retrait partiel (s’il intervient plus de huit (8) ans après la date d’ouverture du PEA), à 
une exonération d’impôt sur le revenu à raison du gain net réalisé depuis l’ouverture du plan, ledit 
gain net n’étant de surcroît pas pris en compte pour le calcul de la contribution exceptionnelle sur 
les hauts revenus décrite ci-avant mais restant néanmoins soumis aux prélèvements sociaux 
décrits ci-avant (étant toutefois précisé que le taux effectif de ces prélèvements sociaux est 
susceptible de varier (entre 0% et 17,2%) selon la date à laquelle ce gain a été acquis ou constaté). 

 
Les moins-values réalisées sur des actions A2MICILE EUROPE détenues dans le cadre d’un PEA ne sont 
en principe imputables que sur des plus-values réalisées dans le cadre du PEA. Toutefois, (i) en cas de 
clôture anticipée du PEA avant l'expiration de la cinquième année ou (ii) sous certaines conditions, en cas 
de clôture du PEA après l'expiration de la cinquième année lorsque la valeur liquidative du plan (ou la 
valeur de rachat du contrat de capitalisation) est inférieure au montant des versements effectués sur le 
PEA depuis sa date d'ouverture, les moins-values éventuellement constatées à cette occasion sont 
imputables sur les plus-values de cession de valeurs mobilières visées à l'article 150-0 A du CGI et réalisées 
hors PEA au cours de la même année ou des dix (10) années suivantes.  
 
II.9.2. Personnes morales résidentes fiscales de France assujetties à l’impôt sur les sociétés 
 
Régime de droit commun  
 
Les plus-values réalisées et les moins-values subies à l’occasion de la cession d’actions A2MICILE 
EUROPE dans le cadre de l’Offre sont en principe comprises dans le résultat soumis à l’impôt sur les 
sociétés au taux de droit commun (fixé, pour les exercices ouverts en 2018, à 28% pour la fraction de 
bénéfices n’excédant pas 500.000 euros et à 33,1/3% au-delà) majoré, le cas échéant, de la contribution 
sociale de 3,3% (article 235 ter ZC du CGI), qui s’applique au montant de l’impôt sur les sociétés diminué 
d’un abattement qui ne peut excéder 763.000 euros par période de douze mois.  
 
Cependant, les sociétés dont le chiffre d’affaires (hors taxes) est inférieur à 7.630.000 euros, et dont le 
capital social, entièrement libéré, a été détenu de façon continue à hauteur d’au moins 75% pendant 
l’exercice fiscal en question par des personnes physiques ou par des sociétés remplissant elles-mêmes ces 
conditions, bénéficient d’un taux réduit d’impôt sur les sociétés de 15%, dans la limite d’un bénéfice 
imposable de 38.120 euros pour une période de douze mois. Ces sociétés sont également exonérées de la 
contribution additionnelle de 3,3%. 
 
Les moins-values réalisées lors de la cession des actions A2MICILE EUROPE dans le cadre de l’Offre 
viendront, en principe, en déduction des résultats imposables à l'impôt sur les sociétés de la personne 
morale.  
 
Il est en enfin précisé que l'apport des actions A2MICILE EUROPE à l’Offre est susceptible d'avoir pour 
effet de mettre fin à un éventuel report ou sursis d'imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires 
personnes morales dans le cadre d’opérations antérieures à raison des actions apportées à l’Offre. 
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Régime spécial des plus-values à long terme  
 
Conformément aux dispositions de l’article 219 I-a quinquies du CGI, les plus-values nettes réalisées à 
l’occasion de la cession de titres de participation détenus depuis au moins deux (2) ans sont exonérées 
d’impôt sur les sociétés, sous réserve de la réintégration, dans les résultats imposables à l’impôt sur les 
sociétés, d’une quote-part de frais et charges égale à 12% du montant brut des plus-values ainsi réalisées. 
  
Constituent des titres de participation au sens de l’article 219 I-a quinquies du CGI (a) les actions revêtant 
ce caractère sur le plan comptable, (b) les actions acquises en exécution d’une offre publique d’achat ou 
d’échange par l’entreprise qui en est l’initiatrice, ainsi que (c) les titres ouvrant droit au régime fiscal des 
sociétés mères (tel que défini aux articles 145 et 216 du CGI et à condition de détenir au moins 5 % des 
droits de vote de la société émettrice) si ces titres sont inscrits en comptabilité au compte de titres de 
participation ou à une subdivision spéciale d’un autre compte du bilan correspondant à leur qualification 
comptable, à l’exception des titres de sociétés à prépondérance immobilière.  
 
Les personnes susceptibles d’être concernées sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel 
afin de s’assurer que les Actions qu’ils détiennent constituent des titres de participation au sens de l’article 
219 I-a quinquies du CGI.  
 
Les conditions d’utilisation et de report des moins-values à long terme obéissent à des règles spécifiques et 
les contribuables sont invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel. 
 
II.9.3. Actionnaires non-résidents fiscaux de France  
 
Sous réserve de l'application éventuelle d'une convention fiscale internationale, les plus-values de cession 
réalisées dans le cadre de l’Offre par les actionnaires qui ne sont pas fiscalement domiciliés en France au 
sens de l'article 4 B du CGI ou dont le siège social est situé hors de France sont en principe exonérées 
d'impôt en France, sous réserve, s’agissant des entreprises, que ces plus-values ne soient pas rattachables à 
un établissement stable ou à une base fixe d’affaires en France.  
 
Par exception, et sous réserve de l'application d'une éventuelle convention fiscale internationale, les plus-
values de cession réalisées par les actionnaires qui ne sont pas résidents fiscaux de France peuvent être 
imposables en France si le cédant a détenu, directement ou indirectement, seul ou avec son conjoint, leurs 
ascendants et descendants, une participation représentant plus de 25% des droits dans les bénéfices 
sociaux de la Société à un moment quelconque au cours des cinq (5) années précédant la cession (article 
244 bis B et C du CGI).  
 
Enfin, quel que soit le pourcentage de droits détenus dans les bénéfices de la Société, les plus-values de 
cession sont imposées au taux forfaitaire de 75% lorsque le cédant est une personne ou un organisme 
domicilié, établi ou constitué hors de France dans un État ou territoire non coopératif au sens de l'article 
238-0 A du CGI. 
 
Les actionnaires de la Société non-résidents fiscaux français sont invités à étudier leur situation fiscale 
particulière avec leur conseil fiscal habituel afin notamment de prendre en considération le régime 
d’imposition applicable dans leur pays de résidence fiscale. 
 
II.9.4. Autres actionnaires  
 
Les actionnaires de la Société participant à l’Offre et soumis à un régime d’imposition autre que ceux visés 
ci-dessus, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des valeurs mobilières dépassent la 
simple gestion de portefeuille ou qui ont inscrit leurs titres à l’actif de leur bilan commercial, sont invités à 
étudier leur situation fiscale particulière avec leur conseil fiscal habituel. 
 
II.9.5. Régime fiscal du Retrait Obligatoire 
 
Le traitement fiscal des personnes n’ayant pas apporté leurs actions à l’Offre Publique de Retrait sera 
identique au régime fiscal de l’Offre Publique de Retrait décrit ci-dessus. 
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III. INFORMATIONS RELATIVES À LA SOCIÉTÉ 
 
III.1 Structure et répartition du capital de la Société 
 
Se référer à la section I.2.2 « Déclarations de franchissement de concert de seuils de 95% des droits de 
vote de la Société et répartition actuelle du capital et des droits de vote d’A2MICILE EUROPE ». 
 
III.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions et accords 

entre actionnaires portés à la connaissance de la Société en application de l’article L. 233-11 
du code de commerce 

 
III.2.1. Restrictions à l’exercice du droit de vote ou aux transferts d’actions A2MICILE EUROPE 
 
Aucune restriction statutaire n’est applicable à l’exercice des droits de vote et il n’existe pas de restrictions 
statutaires aux transferts d’actions. 
 
III.2.2. Clauses de convention portée à la connaissance de la Société en application de l’article L. 233-11 

du code de commerce 
  
Le Pacte d’Actionnaires dont les principales caractéristiques sont décrites à la section I.4.4 prévoit des 
clauses de transfert et de droit de préemption portant sur les titres de la Société.  
 
III.3 Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société dont elle a connaissance 

en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du code de commerce 
 
A la date de la présente note d’information conjointe, le capital de la Société est réparti ainsi qu’il est 
indiqué à la section I.2.2. 
  
En application des dispositions des articles 223-15-1 du règlement général de l’AMF, les Concertistes ont 
déclaré en date du 8 février 2018 par courrier adressé à l’AMF avoir directement franchi à la hausse le seuil 
légal de 95 % des droits de vote d’A2MICILE EUROPE. Cette déclaration a fait l’objet de l’avis 
n°218C380 publié par l’AMF le 8 février 2018. 
 
III.4 Autocontrôle 
 
La Société détient 2.596 actions propres représentant 0,24% de son capital. 
La Société a décidé de ne pas apporter ses actions autodétenues dans le cadre de l’Offre. 
 
III.5 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et la 

description de ceux-ci 
 
Aucun titre émis par la Société ne comporte de droit de contrôle spécial. 
 
III.6 Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du personnel, 

quand les droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 
 
La Société n’a pas mis en place de système d’actionnariat du personnel dans lequel des droits de contrôle 
ne sont pas exercés par le personnel. 
 
III.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 

restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote 
 
Le Pacte d’Actionnaires dont les principales caractéristiques sont décrites à la section I.4.4 prévoit des 
restrictions quant au transfert de titres de la Société. Il ne prévoit pas en revanche de restriction quant à 
l’exercice des droits de vote. 
 
III.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 
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III.8.1. Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 
d’administration 

 
Conformément à l’article 14 des statuts, la Société est administrée par un conseil d'administration de trois 
membres au moins et de dix-huit membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue par la loi en cas 
de fusion. En cours de vie sociale, les administrateurs sont nommés, renouvelés ou révoqués par 
l'assemblée générale ordinaire. Ils sont toujours rééligibles. La durée des fonctions des administrateurs est 
6 années ; elles prennent fin à l'issue de la réunion de l'assemblée générale ordinaire appelée à statuer sur 
les comptes de l'exercice écoulé et tenue dans l'année au cours de laquelle expire leur mandat. Nul ne peut 
être nommé administrateur si, ayant dépassé l'âge de soixante-dix ans, sa nomination a pour effet de porter 
à plus du tiers des membres du conseil le nombre d'administrateurs ayant dépassé cet âge. Lorsque cette 
limite est dépassée, l'administrateur le plus âgé est réputé démissionnaire d'office. Les administrateurs 
peuvent être des personnes physiques ou des personnes morales. Dans ce cas, celles-ci doivent, lors de 
leur nomination, désigner un représentant permanent, soumis aux mêmes conditions et obligations et qui 
encourt les mêmes responsabilités que s'il était administrateur en son nom propre, sans préjudice de la 
responsabilité solidaire de la personne morale qu'il représente. En cas de vacance d'un ou plusieurs sièges 
d'administrateur, le conseil d'administration peut, entre deux assemblées générales, procéder à des 
nominations à titre provisoire dans les conditions prévues par l'article L. 225-24 du code de commerce. 
L'administrateur nommé en remplacement d'un autre exerce ses fonctions pour le temps restant à courir 
du mandat de son prédécesseur. Chaque administrateur doit être propriétaire d'une action. 
 
III.8.2. Règles applicables à la modification des statuts 
 
L’assemblée générale extraordinaire est seule habilitée à modifier les statuts dans toutes leurs dispositions. 
Elle ne peut toutefois augmenter les engagements des actionnaires, sous réserve des opérations résultant 
d’un regroupement d’actions régulièrement décidé et effectué. 
 
L’assemblée générale extraordinaire ne délibère valablement que si les actionnaires présents, représentés 
ou ayant voté par correspondance possèdent au moins, sur première convocation, la moitié et, sur 
deuxième convocation, le quart des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce dernier quorum, la 
deuxième assemblée peut être prorogée à une date postérieure de deux mois au plus à celle à laquelle elle 
avait été convoquée. Elle statue à la majorité des deux tiers des voix dont disposent les actionnaires 
présents ou représentés y compris les actionnaires ayant voté par correspondance, dans le délai prescrit. 
 
III.9 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matière d’émission ou de rachat 

d’actions 
 
Le tableau ci-dessous synthétise les délégations accordées par l’assemblée générale des actionnaires au 
conseil d’administration, en cours de validité à la date de la présente note d’information conjointe: 
 

Date de 
l’assemblée 

générale 

N° de 
résolution 

Durée Objet de la délégation Plafond - Limite 

20 juin 2017 5ème  18 mois 
Autorisation à donner au conseil d’administration à l’effet de 
faire racheter par la société ses propres actions dans le cadre 
du dispositif de l’article L. 225-209 du code de commerce 

Dans la limite de 10% du 
nombre d’actions 

composant le capital social 
Prix maximum de 29 euros 
par action soit un montant 

total maximum de 
3.173.325 euros 

20 juin 2017 6ème  24 mois 
Autorisation à donner au conseil d’administration en vue 
d’annuler les actions rachetées par la société dans le cadre du 
dispositif de l’article L. 225-209 du code de commerce  

Dans la limite de 10% du 
nombre d’actions 

composant le capital social 

20 juin 2017 7ème  26 mois 
Délégation de compétence à donner au conseil 
d’Administration pour augmenter le capital par incorporation 
de réserves, bénéfices et/ou primes 

2.200.000 euros 

20 juin 2017 8ème  26 mois 

Délégation de compétence à donner au conseil 
d’Administration pour augmenter le capital par émission 
d’actions avec suppression du droit préférentiel de 
souscription au profit des adhérents d’un plan d’épargne 
d’entreprise en application des articles L.3332-18 et suivants 
du code du travail 

2% du montant du capital 
social 
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19 mai 2016 8ème  26 mois 

Délégation de compétence à donner au conseil 
d’Administration pour augmenter le capital par émission 
d’actions ordinaires et/ou de valeurs mobilières donnant 
accès au capital et/ou donnant droit à l’attribution de titres de 
créance avec maintien du droit préférentiel de souscription 

1.000.000 euros 

19 mai 2016 9ème  26 mois 

Délégation de compétence à donner au conseil 
d'Administration pour augmenter le capital par émission 
d'actions ordinaires et/ou de valeurs mobilières donnant 
accès au capital et/ou donnant droit à l’attribution de titres de 
créance, avec suppression du droit préférentiel de 
souscription par offre au public 

1.000.000 euros 

19 mai 2016 10ème  26 mois 

Délégation de compétence à donner au conseil 
d'Administration pour augmenter le capital par émission 
d'actions ordinaires et/ou de valeurs mobilières donnant 
accès au capital et/ou donnant droit à l’attribution de titres de 
créance, avec suppression de droit préférentiel de 
souscription par une offre visée au II de l’article L.411-2 du 
code monétaire et financier 

1.000.000 euros 

19 mai 2016 11ème  26 mois 
Autorisation d’augmenter le montant des émissions en cas de 
demandes excédentaires 

15% du montant initial dans 
la limite du plafond 
maximal autorisé 

19 mai 2016 13ème  26 mois 

Délégation de compétence à donner au conseil 
d’Administration pour augmenter le capital par émission 
d’actions avec suppression du droit préférentiel de 
souscription au profit des adhérents d’un plan d’épargne 
d’entreprise en application des articles L.3332-18 et suivants 
du code du travail 

2% du capital 

 
III.10 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de 

contrôle de la Société, sauf si cette divulgation, hors les cas d'obligation légale de 
divulgation, porterait gravement atteinte à ses intérêts 

 
La Société étant déjà contrôlée par le Concert avant le lancement de l’Offre, l’Offre n’entraînera pas un 
changement de contrôle de la Société. 
 
En tout état de cause, à la connaissance de la Société, l’Offre n’entraînera pas de modification d’accords 
conclus par la Société pouvant porter gravement atteinte à ses intérêts.  
 
III.11 Accords prévoyant des indemnités pour les dirigeants, les membres du conseil 

d’administration ou les salariés de la Société, s'ils démissionnent ou sont licenciés sans 
cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d'une offre publique 

 
Néant. 
 
III.12 Intentions des membres du conseil d’administration d’A2MICILE EUROPE d’apporter ou 

non leurs titres à l’Offre Publique de Retrait 
 
Les membres du conseil d’administration d’A2MICILE EUROPE agissent de concert avec l’Initiateur. 
Les actions A2MICILE EUROPE qu’ils détiennent ne sont ainsi pas visées dans le cadre de l’Offre. 
 
 
IV. ÉLÉMENTS D’APPRÉCIATION DE L’OFFRE 
 
Le prix proposé par VLC HOLDING dans le cadre de l’Offre est de 45,30 euros par action A2MICILE 
EUROPE. Les éléments d’appréciation du Prix de l’Offre ont été préparés par SWISSLIFE BANQUE 
PRIVÉE, établissement présentateur de l’Offre, pour le compte de l’Initiateur, selon les principales 
méthodes usuelles d’évaluation et sur la base (i) d’informations publiques disponibles sur A2MICILE 
EUROPE, son secteur d’activité et ses concurrents ainsi que (ii) sur la base des informations 
communiquées par la Société et d’échanges avec son management. 
 
Il n’entrait pas dans la mission de SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE de vérifier ces informations ni de 
vérifier ou d’évaluer les actifs ou passifs d’A2MICILE EUROPE. 
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IV.1 Méthodologie d’évaluation et Valorisation d’A2MICILE EUROPE 
 
A2MICILE EUROPE a été évaluée sur la base d’une approche multicritères et selon des méthodes et 
références de valorisation habituellement reconnues et appliquées dans les exercices d’évaluation 
d’entreprise. La sélection des méthodes retenues a été établie en tenant compte, des spécificités 
d’A2MICILE EUROPE, de sa taille et de son secteur d’activité. 
 
IV.1.1. Méthodes écartées 
 
Les méthodes suivantes, jugées non pertinentes pour apprécier le Prix de l’Offre, n’ont pas été retenues : 

 
a) Actif Net Comptable : 

 
La méthode de l’Actif Net Comptable (« ANC ») consiste à calculer le montant des capitaux 
propres par action ; il s’agit donc de l’estimation comptable de la valeur d’une action. 
Pour une société de services, le critère de l’ANC ne permet pas d’appréhender la valeur des actifs 
de la société, qui est traduite davantage dans sa capacité à générer des flux de résultats et de 
trésorerie que dans sa valeur historique au bilan. 
A titre indicatif, les Capitaux Propres Part du Groupe d’A2MICILE EUROPE s’élevaient à 
6.899.121 euros au 30 juin 2017, soit 6,30 euros par action. 
 

b) Actif Net Réévalué : 
 

La méthode de l’Actif Net Réévaluée (« ANR ») consiste à corriger l’ANC d’une société des plus 
ou moins-values latentes identifiées à l’actif, au passif ou en engagement hors bilan.  
Cette méthode est surtout pertinente dans le cas d’évaluation de holding diversifiées ou de 
sociétés détentrices d’actifs, notamment immobiliers ou non utiles à l’exploitation, susceptibles de 
voir leur valeur historique inscrite au bilan différer sensiblement de leur valeur de réalisation 
économique immédiate. 
L’intensité capitalistique des activités d’A2MICILE EUROPE étant très faible, dans la mesure où 
il s’agit essentiellement d’une activité de main d’œuvre, les méthodes reposant sur l’analyse du 
bilan semblent peu appropriées. 
En effet, le principal déterminant de la valeur d’A2MICILE EUROPE réside dans son fonds de 
commerce et dans son savoir-faire en matière de réalisation de prestations de SAP-MAD, autant 
d’éléments qui ont été appréhendés ci-après par la méthode d’actualisation des flux de trésorerie, 
beaucoup plus appropriée pour en déterminer la pleine valeur. 
 

c) Référence aux objectifs de cours des analystes financiers : 
 

En l’absence de publication récente et d’évaluation de la société A2MICILE EUROPE par les 
analystes financiers, cette méthode n’a pu être mise en œuvre. 
 

d) Actualisation des flux de dividendes futurs : 
 
L’approche de valorisation par l’actualisation des dividendes prend pour hypothèse que la valeur 
d’une action peut être déterminée par la valeur de ses dividendes futurs actualisés. 
Cette méthode n’a pas été retenue dans la mesure où : 

− la politique de distribution de dividende est le fait des actionnaires majoritaires qui 
peuvent l’orienter en fonction de leurs propres besoins ; 

− les dividendes ne constituent qu’une partie des flux de trésorerie susceptibles de revenir 
aux actionnaires, le solde de ces flux étant réinvesti. Seule la méthode des flux de 
trésorerie permet de ce point de vue une évaluation complète de la Société. 
 

 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016 
Dividende par action 0,40 € 0,40 € 0,50 € 0,37 € 0,55 € 
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e) Transactions comparables : 
 

La méthode des multiples de transactions est une approche analogique consistant à appliquer aux 
agrégats historiques et prévisionnels de l'entreprise à évaluer, les multiples constatés lors de 
transactions intervenues dans le même secteur d’activité ou dans un secteur présentant des 
caractéristiques similaires en termes de modèle d’activité. 
La difficulté de cette méthode réside dans le choix des transactions retenues comme références de 
valorisation alors que : 

- la qualité et la fiabilité des informations disponibles varient fortement en fonction du statut 
des sociétés cibles rachetées (cotée, non cotée, filiale d’un groupe, apport d’une partie des 
activités) ; 

- les sociétés rachetées présentent des différences significatives du fait de leur taille, 
positionnement, modèle de développement, présence géographique, profitabilité … 

- l’intérêt stratégique d’une acquisition est plus ou moins fort (prime de contrôle plus ou 
moins élevée, modalités de paiement du prix et conditions effectives de réalisation). 

 
Après étude des transactions dans le secteur des services à la personne, du maintien à domicile et 
de l’intérim dont le modèle de développement est très proche, nous n’avons pu retenir cette 
méthode de valorisation pour les raisons suivantes : 

- Disponibilité de l’information financière : les termes des transactions et les données financières des 
sociétés cibles n’ont pas été rendues publiques dans des communiqués de presse ou n’ont pu 
être renseignées dans les bases de données référençant les opérations M&A pour la majorité 
des opérations étudiées ; 

- Différences de modèles de développement : de nombreuses sociétés se sont développées sur la base 
d’un modèle de franchise qui n’est pas comparable à celui d’A2MICILE EUROPE ; 

- Période : la majorité des opérations pour lesquelles des informations fiables ont pu être 
obtenues sur les termes de la transaction sont relativement anciennes (2010-2011) ce qui 
implique des contextes macro-économiques, réglementaires et concurrentiels différents ; 

- Caractéristiques financières : les profils de rentabilité des opérations analysées sont très différents 
de ceux de la Société ; 

- Caractéristiques transactionnelles : peu de transactions portant sur l’acquisition d’une participation 
minoritaire, la partie des opérations référencées et pour lesquelles des informations fiables 
sur les termes de la transaction ont pu être obtenues étaient des opérations stratégiques pour 
l’acquéreur en lui permettant de consolider son positionnement dans un nouveau métier ou 
une nouvelle zone géographique. 

 
Les opérations d’acquisition réalisées par A2MICILE EUROPE ne permettent non plus de 
déduire des multiples de transactions cohérents pour valoriser A2MICILE EUROPE dans son 
ensemble : 

- l’acquisition de DOMALIANCE en mai 2013 a été réalisée par une reprise de cette société à 
la barre du tribunal par A2MICILE EUROPE ; 

- les rachats des parts minoritaires des gérants dans les filiales détenues à 60% par A2MICILE 
EUROPE sont très variables d’une entité à une autre et sont naturellement fonction du 
chiffre d’affaires et de la rentabilité des entités, de la trésorerie de la structure mais aussi de 
l’origine du chiffre d’affaires (BtoC dont le chiffre d’affaires provient de l’agence elle-même 
ou BtoB dont le chiffre d’affaires est apporté à la structure A2MICILE EUROPE elle-même 
au travers de ses partenariats avec les mutuelles et les assureurs). 

 
IV.1.2. Données financières servant de base à l’évaluation : 

 
a) Nombre de titres : 

 
Le capital d’A2MICILE EUROPE se compose de 1.094.256 actions. 
A2MICILE EUROPE détient 2.596 actions de ses propres actions dans le cadre de son contrat de 
liquidité. Ces actions ne seront pas visées ou apportées dans le cadre de l’Offre. 
Il n’existe aucune valeur mobilière donnant accès immédiatement ou à terme au capital d’A2MICILE 
EUROPE 
Le nombre d’actions ainsi retenues dans le cadre de l’évaluation d’A2MICILE EUROPE correspond au 
nombre d’actions total de la Société diminué du nombre d’actions en autodétention soit 1.091.660 actions 
A2MICILE EUROPE. 
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b) Passage de la Valeur d’entreprise à la valeur des fonds propres : 

 
L’ajustement permettant le passage de la valeur d’entreprise à la valeur des fonds propres ressort à un 
montant de Trésorerie Nette Part du Groupe de 4.794.930 € compte tenu d’une évaluation au 31 
décembre 2017 qui comprend les éléments suivants : 

- Dettes Financières Part du Groupe de 6.123.287 € ; 
- augmentées des Découverts Bancaires Part du Groupe de 392.324 € 
- augmentées du montant des Provisions pour litiges Part du Groupe de 188.118 € ; 
- augmentées du montant des Provisions pour pensions et retraites Part du Groupe de 363.911 € ; 
- diminuées de la Trésorerie Part du Groupe de 8.777.856 € ; 
- diminuées du montant du CICE 2017 Part du Groupe à percevoir de 1.817.211 € ; 
- diminuées des Impôts Différés Actifs sur Provisions Part du Groupe de 138.007 € 
- diminuées des Déficits Reportables de 1.129.496 €. 

 
Les intérêts minoritaires n’ont pas été pris en compte dans l’ajustement permettant le passage de la valeur 
d’entreprise à la valeur des fonds propres dans la mesure où les différents soldes intermédiaires de gestion 
et les flux de trésorerie ont été calculés sur une base « Part du Groupe ». 

 
IV.1.3. Méthodes retenues : 
 
Pour évaluer la Société, une approche multicritère intégrant les méthodes d’évaluation et références 
suivantes a été mise en œuvre : 

� les transactions sur le capital de la Société ; 
� l’actualisation des flux de trésorerie ; 
� les comparables boursiers ; 
� le cours de bourse. 

 
a) les transactions sur le capital de la Société 

 
Référence au prix de l’OPAS initiée en 2017 :  
 
VLC HOLDING a déposé, le 11 janvier 2017, une offre publique d’achat simplifiée sur les actions 
A2MICILE EUROPE, non détenues par les Concertistes, qui s’est déroulée du 2 au 22 février 2017 à 
un prix de 27 euros par action de la Société.  
Cette OPAS a permis à VLC HOLDING d’acquérir pendant la durée de l’offre un total de 230.771 
actions A2MICILE EUROPE, représentant 21,09% du capital de la Société. 
Compte tenu, du paiement d’un dividende de 0,55 euros par action en juillet 2017, le prix d’offre de 
l’OPR-RO fait apparaître une prime de 71,27% sur le prix d’offre de l’OPAS. 
 
Référence aux acquisitions d’actions A2MICILE EUROPE par VLC HOLDING depuis la 
clôture de l’OPAS :  
 
� Rachats d’actions A2MICILE EUROPE sur le marché post-OPAS par VLC HOLDING : 
 

Post-OPAS, VLC HOLDING a acquis, entre le 23 février et le 16 mai 2017, un total de 5.568 
actions A2MICILE EUROPE sur le marché au prix de 27 euros par action, représentant 0,51% 
du capital. 
 

� Rachat d’actions A2MICILE EUROPE de blocs minoritaires hors marché : 
 
L’acquisition de blocs minoritaires auprès de 3 actionnaires de la Société, dont 2 fonds 
d’investissements, à un prix de 45,30 euros par action constitue une référence pour l’appréciation 
du prix d’offre : 

- les blocs acquis en date du 5 février 2018 auprès de TRUSTEAM FINANCE, UBS LA 
MAISON DE GESTION et M. Jérôme VOGEL, portent sur un total de 64.736 actions 
A2MICILE EUROPE représentant 5,88% du capital ; 

- ces transactions n’ont été assorties d’aucune autre condition que le prix de 45,30 euros 
par action. 
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Ces accords sont significatifs car réalisés notamment avec des actionnaires professionnels ayant 
un réel pouvoir de négociation, leurs cessions permettant aux Concertistes de détenir plus de 95% 
des droits de vote de la Société avec des actionnaires minoritaires représentant dès lors moins de 
5% du capital d’A2MICILE EUROPE et de s’assurer ainsi que les conditions pour réaliser une 
Offre Publique de Retrait suivie d’un Retrait Obligatoire sont réunies. 

 
Le Prix d’Offre de 45,30 euros par action est calé sur le prix négocié par des investisseurs 
professionnels représentant 5,88% du capital d’A2MICILE EUROPE qui ont cédé la totalité de 
leurs titres à VLC HOLDING sans autre condition. 

 
Référence aux rachats d’actions A2MICILE EUROPE des Fondateurs par VLC HOLDING 
 
En date du 10 janvier 2017, M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE ont 
conclu des protocoles de cession d’actions A2MICILE EUROPE à VLC HOLDING dans le cadre 
de transactions hors marché ayant eu lieu le 1er février 2017, à un prix de 27 euros par action de la 
Société, correspondant au prix de l’OPAS, portant sur un total de 222.222 actions A2MICILE 
EUROPE. 
 
En date du 31 janvier 2018, M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE ont 
conclu des protocoles de cession d’actions A2MICILE EUROPE à VLC HOLDING dans le cadre 
de transactions hors marché, à un prix de 45,30 euros par action de la Société, correspondant au prix 
de l’Offre, portant sur un total de 98.708 actions A2MICILE EUROPE. 
 
Le montant total de ces cessions d’actions A2MICILE EUROPE entre VLC HOLDING et M. Joël 
CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE est de l’ordre de 10,5 millions d’euros pour 
29,33% du capital de la Société. 
 
M. Joël CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE ont fondé ensemble A2MICILE 
EUROPE, M. Joël CHAULET est PDG de la Société et Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE 
sont administrateurs de la Société ; à ce titre, ils disposent donc de l’information la plus complète, 
notamment sur les perspectives d’évolution de la Société, pour apprécier le prix d’offre. En outre, il 
est rappelé que la transaction initiée en 2017 a fait suite à un processus compétitif ouvert organisé par 
une banque d’affaires auprès d’investisseurs potentiels ayant concouru à retenir la proposition de 
financement par émission d’obligations à bons de souscription d’actions d’EMZ PARTNERS. 
 
Ces références sont cependant indiquées à titre indicatif dans la mesure où M. Joël CHAULET, Mme 
Estelle VOGEL et M. Alain LERASLE cèdent leurs participations à VLC HOLDING qui leur 
appartient, néanmoins ils consentent à terme une dilution au sein de cette holding en contrepartie de 
ces opérations de cash-out puisqu’elles sont financées intégralement par des émissions OBSA souscrites 
par des fonds gérés par EMZ PARTNERS. 

 
b) l’actualisation des flux de trésorerie 
 
Principe :  

 

Cette méthode de valorisation estime que la valeur économique d’un investissement correspond à la 
somme des flux futurs générés par la société, actualisés à un taux d’intérêt reflétant l’exigence 
moyenne de rémunération des pourvoyeurs de fonds de l’entreprise (au cas présent, le coût du 
capital). 
La valeur économique d’une société étant égale à la somme de sa dette (nette de la trésorerie et des 
investissements non essentiels à l’activité) et de ses fonds propres, la valeur des fonds propres est 
égale à la différence entre la valeur économique et la valeur des dettes nettes. 
Il est considéré que la valeur économique est composée : 

� de la valeur actualisée des free cash flow futurs durant la période prévisionnelle ; 
� d’une valeur terminale qui représente la valeur actualisée des flux au-delà de la période 

prévisionnelle. 
Un free cash flow correspond au cash flow restant dégagé par l’activité après le financement des 
variations du besoin en fonds de roulement et des investissements d’exploitation. 
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Cette approche a pour objet de déterminer la valeur économique de l’entreprise en se basant sur 
l’actualisation des free cash flows (FCF) dégagés par l’activité. 
 
Calcul des flux de trésorerie futurs d’A2MICILE EUROPE : 
 

Compte tenu du nombre important de filiales détenues par des gérants minoritaires (à 40% en France 
et 30% en Belgique ou en Allemagne), les flux de trésorerie d’A2MICILE EUROPE ont été calculés 
sur une base « Part du Groupe » à partir des données combinées de chacune des agences/sociétés 
filiales d’A2MICILE EUROPE en fonction de leur pourcentage de détention retraitées des flux intra-
groupe.  
 

Le CICE n’étant par essence pas soumis à l’impôt sur les sociétés, le calcul des FCF d’A2MICILE 
EUROPE en 2018 est le suivant : 
 

      EBIT (Hors CICE) Part du Groupe 
-    Impôt normatif Part du Groupe 
+   CICE Part du Groupe 
+   Amortissements Part du Groupe 
-    CAPEX Part du Groupe 
-    Variation du BFR Part du Groupe__________  
=  FCF d’A2MICILE EUROPE Part du Groupe 

 
Avec la disparition du CICE au profit d’une baisse des charges dès l’exercice 2019, le calcul des FCF 
d’A2MICILE EUROPE devient le suivant : 
 

      EBIT Part du Groupe 
-    Impôt normatif Part du Groupe 
+   Amortissements Part du Groupe 
-    CAPEX Part du Groupe 
-    Variation du BFR Part du Groupe__________  
=  FCF d’A2MICILE EUROPE Part du Groupe 

 
Détermination du taux d’actualisation :  
 
Le taux d’actualisation retenu correspond au coût des fonds propres, compte tenu de la situation de 
trésorerie nette de la Société. 
 
Le coût des fonds propres a été déterminé suivant le modèle du CAPM (Capital Asset Pricing Model) : 
Kcp = Rf +βe * (Rm-Rf)  + P où Kcp, Rf, βe, (Rm-Rf) et P sont respectivement le coût des fonds 
propres, le taux sans risque, le bêta de l’actif économique, la prime de risque de marché action et une 
prime spécifique. 
 
En guise de taux sans risque, le taux de rendement moyen 1 mois des obligations de l’Etat français 
OAT 10 ans a été retenu, celui-ci s’établissant à 0,95% (source Bloomberg) au 9 mars 2018. 
  
La prime de risque retenue est de 8,51% correspondant à la moyenne 1 mois au 9 mars 2018 de la 
prime de risque du marché actions françaises déterminée par Bloomberg. 
 
Pour tenir compte de la taille de la Société et d’un taux de croissance organique surperformant celui 
du secteur des services à la personne et au maintien à domicile, une prime spécifique P de 2% a été 
rajoutée. 
 
Concernant le calcul du bêta déléveragé d’A2MICILE EUROPE, il a été déterminé par référence aux 
bêtas délévéragés des sociétés de l’échantillon de comparables boursiers présentés ci-après. Ces bêtas 
délévéragés ont été calculés par rapport aux indices de référence de chacune des places boursières des 
sociétés retenues dans l’échantillon sur une durée de 3 ou 5 ans, le bêta retenu pour chacune des 
valeurs et celui ayant le R² le plus élevé : 
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Société Bêta R² Dette Nette Capitalisation
Bêta 

déleveragé 

Mears Group 1,1031 0,1674 15,1 398 1,08

Openjobmetis 0,9665 0,2704 4,8 170 0,95

Groupe Crit 1,0546 0,2381 4,8 841 1,05

Synergie 0,9027 0,2372 -42,8 1234 0,90

DLSI 0,4393 0,0473 13,9 67 0,39

StaffLine 1,3722 0,1091 16,5 266 1,32  
Source : Euronext, Factset, SwissLife Banque Privée 

 
On aboutit à un bêta moyen déléveragé pour A2MICILE EUROPE de 0,99. 
 
Suivant cette approche, le coût des fonds propres s’établit à 11,40%. 
 
Hypothèses prévisionnelles : 
 
Le plan d’affaires a été élaboré entre janvier et février 2018 par les équipes de management 
d’A2MICILE EUROPE pour les exercices clos du 31 décembre 2017 au 31 décembre 2022 pour les 
besoins de l’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire initiée par VLC HOLDING sur le 
solde des actions non détenues par les Fondateurs de la Société. 
Le plan d’affaires est établi sur la base du périmètre actuel d’A2MICILE EUROPE et a été revue pour 
intégrer l’ensemble des évolutions réglementaires en matière fiscale et leurs conséquences : 

- baisse du taux d’imposition sur les sociétés ; 
- transformation dès le 1er janvier 2019 du CICE en allégement des cotisations patronales 

soumises à l’impôt sur les sociétés ; 
o l’exercice 2018 a été établi avec un CICE à 6%.  

- hausse corrélation de la participation des salariés. 
 
Le plan d’affaires retenu pour les besoins de la présente évaluation est un plan d’affaires dit « Stand 
Alone » et n’intègre pas de nouvelle acquisition, ni de fermeture d’agence. 
Le plan d’affaires intègre ainsi 145 agences A2MICILE EUROPE, essentiellement en France (129) et 
plus accessoirement en Belgique (14) et en Allemagne (2). 
Le plan d’affaires distingue également les établissements secondaires détenus à 100%, des filiales 
détenues à 60% (en France) et à 70% à l’étranger. 
Le plan d’affaires a été construit agence par agence sur la base d’un compte de résultat établi sous un 
format analytique. Les différents taux de croissance de chacun des postes de produits et de charges 
composant les comptes de résultat analytiques ont été déterminés par rapport aux résultats historiques 
de la Société et aux résultats 2017 de chacune des agences.  
En ce qui concerne les agences récemment créées ou rachetées et qui ne présentent pas des résultats 
normatifs, les marges brutes et opérationnelles prévisionnelles entre 2018 et 2022 ont été déterminées 
par référence à celles d’une agence représentative A2MICILE EUROPE qui a fait l’objet d’une reprise 
en 2015 et qui a été remise au standard du groupe en matière de structures de coûts et de marges en 
2016 et 2017. 
Les sociétés qui concentrent les activités du siège et de gestion des différentes entités du groupe, ont 
vu naturellement leurs charges être adaptées à la croissance du groupe conformément à l’évolution 
historique d’A2MICILE EUROPE. 
 
Les hypothèses retenues par A2MICILE EUROPE sont fondées notamment sur : 

� une croissance du chiffre d’affaires de 9,63% en moyenne sur la durée du plan d’affaires 
(entre 8,85% et 10,34% suivant les années) ; 

� des marges sur EBITDA et sur EBIT moyennes sur la période du plan d’affaires 
respectivement de 5,86% et 5,45% prenant en compte notamment : 
o une évolution des charges de personnel en ligne évoluant corrélativement avec la 

croissance du chiffre d’affaires ; 
o des indemnités de déplacements des auxiliaires évoluant plus faiblement que le chiffre 

d’affaires ; 
o des frais de structure de la holding en croissance sur la durée du plan d’affaires avec 

l’atteinte d’effets de seuil mais globalement évoluant plus faiblement que le chiffre 
d’affaires. 
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Les investissements (CAPEX) futurs d’A2MICILE EUROPE ont pu être recalculés sur la durée du 
plan d’affaires d’A2MICILE EUROPE à partir des amortissements et sur la base de la prise en 
compte d’une durée d’amortissement moyenne des actifs de 4 ans. Les CAPEX Part du Groupe ainsi 
déduits sont cohérents avec les amortissements Part du Groupe (0,46% vs 0,41% du chiffre d’affaires 
sur la durée du plan d’affaires) mais sont aussi cohérents avec les CAPEX historiques qui représentent 
sur les 2 derniers exercices en moyenne 0,46% du chiffre d’affaires. 
 
Le plan d’affaires n’intégrant pas de prévisions en ce qui concerne le BFR, ce dernier a été modélisé en 
fonction de l’évolution du BFR 2015-2017.  
La variation du BFR a été amenée à un niveau de BFR à 8 jours de chiffre d’affaires, correspondant 
environ 2% du chiffre d’affaires du groupe compte tenu de la hausse de la part de l’activité BtoB dans 
le chiffre d’affaires de la Société (paiement à 60 jours des assisteurs), des efforts d’A2MICILE 
EUROPE en termes d’optimisation du BFR en Belgique et du fait qu’avec la disparition du CICE, 
transformé en réduction de charges, le délai de paiement du crédit d’impôt sera réduit. 
Ce niveau de 8 jours de chiffre d’affaires correspond en effet à la moyenne des BFR des 2 derniers 
exercices (4 jours en 2017 avec un préfinancement optimisé y compris de manière rétroactive pour le 
CICE de certaines entités pour les 3 derniers exercices et 12 jours en 2016 sans préfinancement du 
CICE). 
 
Le taux d’imposition normatif retenu est de 28,00% pour les exercices 2018 à 2020, puis 26,50% en 
2021 et 25% en 2022 et au-delà. Le montant de l’imposition normative pour 2018 a été calculé sur la 
base du niveau de l’EBIT Part du Groupe n’incluant pas le CICE. 
Les déficits reportables Part du Groupe sont pris en compte dans la valorisation au travers de la 
Trésorerie Part du Groupe dans le calcul du passage de la valeur d’entreprise à la valeur des capitaux 
propres. 
 
  
L'évaluation par les flux est réalisée à la date du 1er janvier 2018. En vue de construire un flux 
normatif, le plan d’affaires a ensuite été prolongé jusqu’en 2024 comme suit : 

� une croissance du chiffre d’affaires progressivement et linéairement ramenée de 8,85% en 
2022 à 1,50% en 2024 (niveau normatif retenu comme taux de croissance à l’infini) afin de 
prendre en compte : 
o la maturité du marché des SAP en France ; 
o la réduction des réservoirs de croissance des agences d’A2MICILE EUROPE ; 
o la forte concurrence des acteurs privés sur les marchés des SAP et MAD ; 
o le faible niveau d’inflation. 

� un maintien de la marge opérationnelle 2022 pour la prolongation du plan d’affaires sur 2023 
– 2024 ; 

� un niveau de la variation nette des immobilisations (différence entre les amortissements et les 
CAPEX) sur la période 2023 – 2024 déterminé à partir des évolutions suivantes de la rotation 
de l’actif économique : 
o En 2023, la rotation de l’actif économique a été maintenue à son niveau de 2022, 

correspond à une variation nette des immobilisations de 186 K€ ;  
o Pour la détermination du flux normatif (en 2024) servant de base au calcul de la valeur 

terminale de la Société, la variation nette des immobilisations a été déterminée de façon à 
être égale à 0 pour le calcul du FCF, aboutissant à un niveau de rotation de l’actif 
économique de 19,01. 

� Le taux d’imposition normatif retenu est de 25% pour 2023-2024 et dans le calcul de la valeur 
terminale ; 

� Pour la détermination du flux normatif (en 2022) servant de base au calcul de la valeur 
terminale de la Société, le niveau du BFR a été ajusté à 11,82 jours, de telle façon que la 
variation du BFR (Part du Groupe) soit nulle en 2022 ; 

� un flux normatif déterminé pour le calcul de la valeur terminale, basé sur le flux de l’exercice 
2024 avec une croissance du chiffre d’affaires de 1,50%, correspond au taux de croissance à 
l’infini retenu, une variation nette des immobilisations (CAPEX-Amortissements) et une 
variation du BFR nulles. 
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Résultat et étude de sensibilité : 
 

Somme FCF 2018-2024 actualisée (en Keuros) 15 438 742,62

Valeur terminale (en Keuros) 41 067 824,20

Valeur terminale actualisée (en Keuros) 20 354 013,79

Valeur d'entreprise (en Keuros) 35 792 756,42

Capitalisation boursière (en Keuros) 40 587 686,71

Nombre d'actions (en titres hors autodétention) 1 091 660

Prix par action (en euros) 37,18 €                   
 

La valeur terminale a été déterminée selon la formule de Gordon-Shapiro sur la base d’un cash-flow 
normalisé, en lui appliquant un taux de croissance perpétuelle de 1,5% et un coût du capital de 
11,40%. Ces taux tiennent compte des hypothèses exposées plus haut en matière de progression de 
l’activité d’A2MICILE EUROPE et des paramètres actuels de marché. 
Le taux de croissance à l’infini retenu est ainsi appliqué au cash-flow normatif lequel est retenu au 
niveau du cash-flow 22024. 
 
Au final, la valeur d’entreprise au 1er janvier 2018 s’établit à 35.793 K€. Après intégration de la 
trésorerie nette, la valeur des capitaux propres ressort à 40.588 K€, soit 37,18 € par action, 
correspondant à une prime de 21,84% par rapport au prix d’offre. 

 
Etude de sensibilité par rapport au taux d’actualisation et au taux de croissance à l’infini : 

 
37,18 €                     10,90% 11,15% 11,40% 11,65% 11,90%

1,00% 37,79 €                  36,93 €                  36,12 €                  35,35 €                  34,61 €                  

1,25% 38,37 €                  37,48 €                  36,64 €                  35,83 €                  35,07 €                  

1,50% 38,98 €                  38,06 €                  37,18 €                  36,34 €                  35,55 €                  

1,75% 39,63 €                  38,67 €                  37,75 €                  36,88 €                  36,06 €                  

2,00% 40,32 €                  39,31 €                  38,35 €                  37,45 €                  36,59 €                   
 
Le tableau de sensibilité du prix par rapport au taux d’actualisation retenu et au taux de croissance à 
l’infini fait apparaître une fourchette de valorisation comprise entre 34,61 € et 40,32 € par action pour 
un taux d’actualisation compris entre 10,90% et 11,90% et un taux de croissance à l’infini compris 
entre 1,00% et 2,00%. La prime offerte dans le cadre de l’Offre sur la base d’un prix par action de 
45,30€ se situe ainsi dans une fourchette comprise entre 12,36% et 30,89% et en moyenne à 21,84%. 
 
Aux seules fins de comparer les valorisations établies à l’occasion de l’OPAS et de l’OPR-RO, des 
valorisations purement théoriques d’A2MICILE EUROPE ont été conduites sur la base du plan 
d’affaires de l’OPR-RO en considérant les deux scénarii suivants :  

(i) absence d’évolution réglementaire concernant la fiscalité et le CICE depuis l’OPAS ; 
(ii) absence d’évolution réglementaire concernant la fiscalité et le CICE depuis l’OPAS et 

absence d’évolution du périmètre de consolidation d’A2MICILE EUROPE depuis l’OPAS. 
 
La valorisation d’A2MICILE EUROPE ressortant du plan d’affaires de l’OPR-RO après avoir pris en 
compte la réglementation fiscale prévalant au moment de l’OPAS conduirait à une valorisation de 
26,03 € par action A2MICILE EUROPE en utilisant le taux d’actualisation retenu lors de l’OPAS 
toute chose égale par ailleurs. 
 
La valorisation d’A2MICILE EUROPE ressortant du plan d’affaires de l’OPR-RO après avoir pris en 
compte la réglementation fiscale et le périmètre de consolidation prévalant au moment de l’OPAS 
conduirait à une valorisation de 24,22 € par action A2MICILE EUROPE en utilisant le taux 
d’actualisation retenu lors de l’OPAS toute chose égale par ailleurs. 
 
 
c) les comparables boursiers 

 
Principe :  
 
Cette méthode consiste à appliquer aux soldes de gestion prévisionnels d’A2MICILE EUROPE, les 
multiples boursiers observés sur des sociétés cotées jugées comparables 
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Détermination et composition de l’échantillon : 
 
Des sociétés cotées peuvent être considérées comme étant comparables dès lors qu’elles présentent de 
réelles similitudes avec la société analysée en termes de : 

� domaine d’activité (produits, clientèle, secteur géographique) ; 
� modèle de développement ;  
� taille (chiffre d’affaires ou capitalisation boursière, capitaux investis, part de marché) ; 
� niveau et structure des marges ; 
� perspectives de croissance de chiffres d’affaires et de marges. 

 
Au cas présent, en l’absence de société parfaitement comparable à A2MICILE EUROPE puisque 
cette dernière est la seule à être un pure player des services à la personne et du maintien à domicile, un 
échantillon de 6 sociétés européennes présentes dans l’univers des services aux particuliers et aux 
petites entreprises pour lesquels l’intensité capitalistique est faible et de l’intérim dont le modèle de 
développement et les marges sont très similaires à A2MICILE EUROPE (modèle d’agences avec 
maillage national, international, savoir-faire en terme de recrutement, de gestion du personnel et de 
back-office, métier dont les marges brutes et opérationnelles sont comparables) a été retenu. 
 
Les sociétés ayant une composante SAP ou MAD en plus d’une activité principale de prise en charge 
globale de la dépendance au travers de l’exploitation de maisons de retraite, de centres de soin,… 
n’ont pas été retenues en raison d’un modèle économique de développement, d’une intensité 
capitalistique et de marges opérationnelles très différentes. 
 
Les acteurs mondiaux de l’intérim (Adecco, Randstad, Manpower…) n’ont pas été retenus en raison 
d’une taille très significativement supérieure à A2MICILE EUROPE et d’une diversification de leurs 
services en termes de recrutements permanents et de consulting rendant leur modèle économique peu 
comparable à A2MICILE EUROPE. Ainsi, seuls les acteurs small et mid caps européens de l’intérim 
ont été retenus. 
 
Les valeurs suivantes ont été retenues : 

� Pour celle du secteur des services aux particuliers et aux petites entreprises : MEARS 
GROUP ; 

� Pour celles du secteur de l’intérim : SYNERGIE, GROUPE CRIT, DLSI, 
OPENJOBMETIS et STAFFLINE. 

 
Présentation des sociétés retenues dans l’échantillon : 
 
MEARS GROUP (Cotation sur London Stock Exchange) : fournit des services externalisés dans le 
secteur du logement (réparation, entretien, nettoyage, aménagement, installation…) pour les 
collectivités locales et les bailleurs sociaux (84% du chiffre d’affaires) et des services à la personne 
pour le maintien à domicile des personnes âgées ou handicapées (soins à domicile, nettoyage, 
préparation des repas, livraison des courses et des médicaments à domicile …) (16% du chiffre 
d’affaires). 
 
SYNERGIE (Cotation sur Euronext Paris) : est le leader français des prestations de travail temporaire 
et de gestion des ressources humaines à destination des secteurs de l'industrie, du tertiaire, de la 
logistique, de la santé et du BTP. SYNERGIE dispose de plus de 640 agences à travers le monde et 
réalise plus de la moitié de son chiffre en France (52%), le solde étant réalisé en Europe pour 
l’essentiel. 
 
GROUPE CRIT (Cotation sur Euronext Paris) : est spécialisé dans les prestations de travail 
temporaire (84,5% du chiffre d’affaires avec plus de 520 agences d’intérim essentiellement en France) 
et les services d’assistance aéroportuaire (11,3% du chiffre d’affaires – assistance aux avions et aux 
passagers). Plus de 77% du chiffre d’affaire est réalisé en France, le solde est réalisé essentiellement 
aux Etats-Unis (env. 13%) et en Espagne (env. 5%). 
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DSLI (Cotation sur Euronext Growth Paris) : est spécialisée dans les prestations de travail temporaire 
de personnels qualifiés ou non qualifiés à disposition des entreprises. Plus de 70% de son chiffre 
d’affaires est réalisé en France, le solde étant essentiellement réalisé en Suisse (21%), en Allemagne 
(4%) et au Luxembourg (4%). 
 
OPENJOBMETIS (Cotation sur Borsa Italiana) : est spécialisée dans les prestations de travail 
temporaire, recrutement permanent et la formation en Italie au travers d’un réseau de plus de 125 
agences dont 4 dédiées au recrutement de personnel pour le secteur des SAP-MAD. 
 
STAFFLINE (Cotation sur  AIM LSE) : est un groupe proposant des solutions de travail temporaire 
et de recrutement, principalement au Royaume-Uni, en Irlande du Nord et en Pologne au travers d’un 
réseau de plus de 400 agences. 
 
Multiples étudiés et valorisation d’A2MICILE EUROPE : 
 
Les années retenues pour l’application des multiples sont 2018 et 2019. 
La valeur d’entreprise (VE) est fondée sur la capitalisation boursière déterminée sur la base du cours 
moyen pondéré des volumes 1 mois arrêté au 9 mars 2018 augmentée de l’endettement net annuel 
prévisionnel pour la clôture de l’exercice 2017 issue du consensus des analystes financiers (Factset). 
Les multiples de VE/CA n’ont pas été retenus en l’absence d’unicité des activités de l’échantillon et 
dans la mesure où ces multiples ne permettent pas de tenir compte des niveaux de marges. 
Les multiples de P/E ont également été écartés compte tenu des différences de structure financière 
des sociétés de l’échantillon et des disparités de taux d’imposition. 
 Ont été privilégiés les multiples de VE/EBITDA et de VE/EBIT qui permettent une bonne 
comparabilité des résultats dans la mesure où ils tiennent compte des résultats et des marges des 
sociétés et que l’intensité capitalistique des valeurs retenues est faible. 
 

2019 2018 2019 2018

Mears Group 6,8 x 7,4 x 8,1 x 8,9 x

Openjobmetis 7,3 x 7,8 x 8,0 x 8,7 x

Groupe Crit 5,2 x 5,6 x 6,1 x 6,5 x

Synergie 7,0 x 7,7 x 7,8 x 8,4 x

DLSI 6,2 x 6,4 x 6,6 x 6,8 x

StaffLine 6,4 x 6,5 x 7,1 x 7,2 x

Société
VE/EBITDA VE/EBIT

 
Source : Factset 

 

2019 2018

Multiples VE/EBITDA médian 6,57 x 6,95 x

Valeur d'entreprise sur la base du multiple de VE/EBITDA (en M€) 33,62 32,89

Capitalisation boursière induite sur la base du multiple d'EBITDA (en M€) 38,42 37,69

Prix par action sur la base du multiple d'EBITDA (en €) 35,19 €           34,52 €           

Valorisation d'A2MICILE EUROPE

  
Source : Factset, SwissLife Banque Privée 

 

2019 2018

Multiples VE/EBIT médian 7,44 x 7,83 x

Valeur d'entreprise sur la base du multiple de VE/EBIT (en M€) 35,35 34,49

Capitalisation boursière induite sur la base du multiple d'EBIT (en M€) 40,14 39,28

Prix par action sur la base du multiple d'EBIT (en €) 36,77 €           35,99 €           

Valorisation d'A2MICILE EUROPE

  
Source : Factset, SwissLife Banque Privée 

 
L’approche par la méthode des comparables boursiers par référence aux multiples de l’échantillon de 
valeurs retenues fait ressortir : 

� une valorisation de 34,86 euros sur la base du multiple de VE/EBITDA ; 
� une valorisation de 36,38 euros sur la base du multiple de VE/EBIT. 

 
Le Prix de l’Offre de 45,30 euros par action fait ainsi apparaître une prime de 29,96% sur la valeur 
centrale des multiples de VE/EBITDA et de 24,52% sur la valeur centrale des multiples de 
VE/EBIT. 
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d) le cours de bourse 

 
Les actions A2MICILE EUROPE ont été inscrites le 9 février 2011 sur le Marché Libre par Cotation 
Directe au prix de 22 euros par action. Le 13 juillet 2001, la société A2MICILE EUROPE a été 
transférée sur le marché Alternext Paris à l’occasion d’une opération d’offre au public d’un montant 
global de 2,9 M€ réalisée au travers d’une augmentation de capital (2,5 M€) et de cession d’actions 
existantes (0,4 M€) à un prix de 11,43 euros par action. 
  
Depuis l’inscription d’A2MICILE EUROPE sur Euronext Growth Paris (anciennement Alternext 
Paris), le cours de bourse et les volumes échangés ont évolué annuellement de la façon suivante : 
 

2011 
Marché Libre

2011 
Euronext 
Grow th

2 012 2 013 2 014 2 015 2 016 2 017 2 018

Période
du 9/2/2016 au 

22/6/2016
du 19/07/2016 
au 31/12/2016

au 31/12 au 31/12 au 31/12 au 31/12 au 31/12 au 31/1 au 1/2

Cours de Bourse (en €)

Cours moyen pondéré annuel 22,95 €            8,50 €              6,28 €              7,34 €              18,14 €               18,80 €               17,05 €               27,09 €               38,37 €            

Cours moyen annuel 23,08 €            8,22 €              6,48 €              7,19 €              17,35 €               17,77 €               17,24 €               28,97 €               37,93 €            

Plus haut année 26,00 €            11,62 €            8,60 €              9,01 €              24,44 €               24,30 €               21,75 €               38,88 €               39,80 €            

Plus bas année 20,08 €            6,40 €              5,00 €              5,00 €              8,39 €                 13,02 €               13,45 €               21,88 €               35,00 €            

Volume échangés 790 48 939 157 383 122 137 813 973 373 325 201 951 333 478 2 007

Volume moyen quotidien 415 615 479 3 192 1 458 786 2 124 134

Capitaux échangés 18 133,24 €     415 810,49 €   987 994,08 €   896 358,56 €   14 765 758,11 € 7 020 158,32 €   3 442 401,88 €   9 033 615,34 €   77 017,80 €     

Capitaux échangés moyens quotidien 3 523,82 €       3 859,35 €       3 515,13 €       57 904,93 €        27 422,49 €        13 394,56 €        57 538,95 €        5 134,52 €       

Nombre de cotation 67 118 256 255 255 256 257 157 15

Source : Euronext 
 
L’année 2017 est marquée par l’OPAS initiée par VLC HOLDING. Retraités des volumes échangés 
durant la période de pré-offre et d’offre, les volumes échangés totaux et moyens par jour de cotation 
s’élèvent respectivement à 39.412 et 308 actions A2MICILE EUROPE.  
Avec un flottant réduit à 10,92% du capital suite à l’OPAS initiée en 2017 et aux acquisitions réalisées 
suite à l’OPAS au même prix de 27 euros, ayant permis au Fondateurs d’A2MICILE EUROPE de 
porter leur participation dans le capital de la Société de 67,25% à 88,85%, le volume d’échange s’est 
particulièrement réduit depuis avec 86 actions échangés en médiane en séance sur les 6 derniers mois, 
étant précisé par ailleurs qu’il n’y a eu aucune action échangée sur 56 jours de bourse parmi les 129 
jours de transactions possibles sur cette même période. 
 
Evolution du cours de bourse d’A2MICILE EUROPE depuis l’inscription du titre sur Euronext 
Growth Paris : 
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Source : Euronext 
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Evolution du cours de bourse d’A2MICILE EUROPE depuis l’OPAS : 
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Source : Euronext 

 
Le tableau ci-dessous illustre les primes extériorisées par le prix d’offre de 45,30 euros par action sur la 
base du cours de bourse et des moyennes de cours de bourse arrêtés au 5 février 2018 (dernier jour de 
bourse avant annonce de l’opération – étant précisé que la dernière cotation a eu lieu le 1er février 
2018) 
  

Référence Période / Date
Plus bas

(en euros)
Plus haut
(en euros)

Cours moyen 
pondéré

(en euros)

Volume
(en Nbre de 

titres)

Capitaux 
échangés
(en euros)

Prix offert
(en euros)

Prime
(en %)

Dernier cours coté au 1er février 2018 38,80 €           39,00 €           38,98 €           51 1 988,00 €            45,30 €              16,21%

10 jours de bourse du 9 janvier 2018 au 1er février 2018 36,00 €           39,00 €           38,26 €           737 28 197,60 €          45,30 €              18,40%

20 jours de bourse du 11 décembre 2017 au 1er février 2018 32,13 €           39,80 €           37,41 €           2 391 89 438,78 €          45,30 €              21,10%

30 jours de bourse du 17 novembre 2018 au 1er février 2018 31,10 €           39,80 €           36,21 €           3 218 116 534,25 €       45,30 €              25,09%

60 jours de bourse du 7 septembre 2017 au 1er février 2018 27,02 €           39,80 €           33,58 €           10 947 367 576,73 €       45,30 €              34,91%

100 jours de bourse du 18 mai 2017 au 1er février 2018 25,55 €           39,80 €           31,51 €           20 044 631 487,57 €       45,30 €              43,79%

1 mois du 8 janvier 2018 au 5 février 2018 36,00 €           39,00 €           38,18 €           772 29 478,60 €          45,30 €              18,63%

2 mois du 6 décembre 2017  au 5 février 2018 32,12 €           39,80 €           37,25 €           2 464 91 789,84 €          45,30 €              21,60%

3 mois du 6 novembre 2017 au 5 février 2018 31,10 €           39,80 €           35,81 €           3 648 130 630,46 €       45,30 €              26,51%

6 mois du 7 août 2017 au 5 février 2018 27,00 €           39,80 €           32,67 €           13 045 426 239,69 €       45,30 €              38,64%

9 mois du 10 mai 2017 au 5 février 2018 25,55 €           39,80 €           30,67 €           24 607 754 771,69 €       45,30 €              47,69%

12 mois du 6 février 2017 au 5 février 2018 24,45 €           39,80 €           27,38 €           236 069 6 464 581,61 €    45,30 €              65,42%

18 mois du 8 août 2016 au 5 février 2018 15,85 €           39,80 €           25,54 €           410 895 10 494 906,78 €  45,30 €              77,36%  
Source : Euronext, SwissLife Banque Privée 

 
Le prix d’offre présente une prime 16,21% par rapport au dernier cours et une prime comprise entre 
18,63% et 77,36% par rapport aux cours de bourse moyens pondérés sur différentes périodes (de 1 
mois à 18 mois). 
Le cours moyen pondéré des volumes des 60 derniers jours de bourse s’élève à 33,58 euros faisant 
extériorisant une prime de 34,91% par rapport au Prix de l’Offre 
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IV.1.4. Synthèse des résultats obtenus : 
 
Le prix offert de 45,30 euros par action A2MICILE EUROPE dans le cadre de l’Offre, se compare 
comme suit aux différents critères de valorisation retenus : 
 

METHODE 
VALORISATION 
EN MILIEU DE 
FOURCHETTE 

PRIME 
(DECOTE) 

TRANSACTIONS PORTANT SUR LE CAPITAL D’A2MICILE 
EUROPE 

- Rachat de blocs d’actions A2MICILE EUROPE auprès de 3 actionnaires 
minoritaires 
- Référence au prix de l’OPAS initiée en 2017 
- Acquisitions d’actions A2MICILE EUROPE par VLC HOLDING depuis la fin 
de l’OPAS 
- Rachats par VLC HOLDING d’actions des Fondateurs 

45,30 € 
 

27,00 € 
27,00 € 

 
27,00 / 45,30 € 

0,00% 
 

71,27%* 
71,27%* 

 
71,27%* / 

0,00% 
   

ACTUALISATION DES FLUX DE TRESORERIE 37,18 € 21,84% 
   

MULTIPLES BOURSIERS 
- par rapport au multiple de VE/EBITDA 
- par rapport au multiple de VE/EBIT 

 
34,86 € 
36,38 € 

 
29,96% 
24,52% 

   

COURS DE BOURSE ARRETES AU 5 février 2018   

Dernier cours (1er février 2018) 38,98 € 16,21% 
Cours moyen pondéré des volumes des 60 derniers jours 33,58 € 34,91% 
Cours moyen pondéré des volumes 1 mois 38,18 € 18,63% 
Cours moyen pondéré des volumes 2 mois 37,25 € 21,60% 
Cours moyen pondéré des volumes 3 mois 35,81 € 26,51% 
Cours moyen pondéré des volumes 6 mois 32,67 € 38,64% 
Cours moyen pondéré des volumes 9 mois 30,67 € 47,69% 
Cours moyen pondéré des volumes 12 mois 27,38 € 65,42% 
Cours moyen pondéré des volumes 18 mois 25,54 € 77,36% 

* prime tenant compte du paiement d’un dividende de 0,55€ par action en juillet 2017. 
 
 
V. RAPPORT DE L’EXPERT INDÉPENDANT : LEDOUBLE SAS 
 

Conformément aux dispositions de l’article 261-1 I 1° et 4° et II du règlement général de l’AMF, l’Expert 
Indépendant, a été désigné par le conseil d’administration de la Société le 6 février 2018 afin d’établir un 
rapport sur les conditions financières de l’Offre. 
Dans le cadre de la mission qui lui a ainsi été confiée, LEDOUBLE SAS, représenté par M. Olivier 
CRETTE et Mme Stéphanie GUILLAUMIN, a rendu le 19 mars 2018 le rapport suivant9 : 
 
 
 

                                                           
9 Il est précisé que les honoraires facturés par l’Expert Indépendant au titre de sa mission s’établissent à 55.000 euros 
hors taxes. 



Ledouble SAS – 8, rue Halévy – 75009 PARIS 
Tél. 01 43 12 84 85 – E-mail info@ledouble.fr 

Société d’expertise comptable et de commissariat aux comptes 
Inscrite au Tableau de l’Ordre des experts comptables et à la Compagnie des commissaires aux comptes de Paris 

Société par actions simplifiée au capital de 514 400 €  
RCS PARIS B 392 702 023 – TVA Intracommunautaire FR 50 392 702 023 

 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 



  

 

 

  

  

  

  

  

  

 







1. Introduction 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=31&isSearch=true&docId=7130C712_217C0317&lastSearchPage=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FPAGE_NUMBER%3D4%26formId%3DBDIF%26LANGUAGE%3Dfr%26subFormId%3Das%26DOC_TYPE%3DBDIF%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DA2MICILE%26%2343%3BEUROPE%26valid_form%3DLancer%26%2343%3Bla%26%2343%3Brecherche%26isSearch%3Dtrue%26DATE_OBSOLESCENCE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D%26bdifJetonSociete%3DRS00005278&xtmc=-A2MICILE-EUROPE
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://finance.a2micile.com/publications/communiques
http://www.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=29&isSearch=true&docId=7130C712_217C0317&lastSearchPage=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FPAGE_NUMBER%3D3%26LANGUAGE%3Dfr%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26TEXT%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_OBSOLESCENCE%3D%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26bdifannee%3DBdifAnnee%26%2337%3B3Bsourcestr9%26%2337%3B3B2017%26%2337%3B3B2017%26bdifJetonSociete%3DRS00005278%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26subFormId%3Das%26DOC_TYPE%3DBDIF%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DA2MICILE%26%2343%3BEUROPE%26isSearch%3Dtrue%26REFERENCE%3D%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D&xtmc=-A2MICILE-EUROPE
http://finance.a2micile.com/publications/communiques
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=29&isSearch=true&docId=7130C712_217C0317&lastSearchPage=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FPAGE_NUMBER%3D3%26LANGUAGE%3Dfr%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26TEXT%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_OBSOLESCENCE%3D%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26bdifannee%3DBdifAnnee%26%2337%3B3Bsourcestr9%26%2337%3B3B2017%26%2337%3B3B2017%26bdifJetonSociete%3DRS00005278%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26subFormId%3Das%26DOC_TYPE%3DBDIF%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DA2MICILE%26%2343%3BEUROPE%26isSearch%3Dtrue%26REFERENCE%3D%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D&xtmc=-A2MICILE-EUROPE


 

 

1.1. Cadre réglementaire de l’intervention de Ledouble  

 

http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur


 

 

1.2. Indépendance et compétence de Ledouble 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re


1.3. Diligences effectuées 

 

 

 

 

 

 

 

 
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http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=1&isSearch=true&docId=4620-11_11-0264&lastSearchPage=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FisSearch%3Dtrue%26DOC_TYPE%3DBDIF%26TEXT%3D%26REFERENCE%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D%26DATE_OBSOLESCENCE%3D%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26LANGUAGE%3Dfr%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26subFormId%3Das%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DA2MICILE%26%2343%3BEUROPE%26bdifJetonSociete%3DRS00005278%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26bdifannee%3DBdifAnnee%26%2337%3B3Bsourcestr9%26%2337%3B3B2011%26%2337%3B3B2011&xtmc=-A2MICILE-EUROPE
http://www.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=2&isSearch=true&docId=1400-11.I_I.11-0041&lastSearchPage=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FisSearch%3Dtrue%26DOC_TYPE%3DBDIF%26TEXT%3D%26REFERENCE%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D%26DATE_OBSOLESCENCE%3D%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26LANGUAGE%3Dfr%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26subFormId%3Das%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DA2MICILE%26%2343%3BEUROPE%26bdifJetonSociete%3DRS00005278%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26bdifannee%3DBdifAnnee%26%2337%3B3Bsourcestr9%26%2337%3B3B2011%26%2337%3B3B2011&xtmc=-A2MICILE-EUROPE
http://www.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=1&isSearch=true&docId=4620-11_11-0264&lastSearchPage=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FisSearch%3Dtrue%26DOC_TYPE%3DBDIF%26TEXT%3D%26REFERENCE%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D%26DATE_OBSOLESCENCE%3D%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26LANGUAGE%3Dfr%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26subFormId%3Das%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DA2MICILE%26%2343%3BEUROPE%26bdifJetonSociete%3DRS00005278%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26bdifannee%3DBdifAnnee%26%2337%3B3Bsourcestr9%26%2337%3B3B2011%26%2337%3B3B2011&xtmc=-A2MICILE-EUROPE


 

 

 

1.4. Affirmations obtenues et limites de la Mission 

1.5. Plan du Rapport 

 

 

 

 

 



1.6. Conventions de présentation 

 

 

 

 



2. Présentation de l’Opération 

2.1. Parties prenantes à l’Offre  

2.1.1. La Cible 

2.1.2. Le Concert 

2.1.2.1. L’Initiateur 

 

http://www.proprementdit.be/
http://www.azae.de/


2.1.2.2. Les autres membres du Concert 

 

 

2.2. Objectifs de l’Offre et intentions de l’Initiateur 

2.3. Répartition du capital et des droits de vote de la Société et périmètre de 
l’Offre 

St ructure du capi ta l  et  des  dro i t s  de vo te avant  Cess io n Di fférée

N o m bre 

d 'act io ns
%  capi ta l

Dro i t s  de vo te 

théo r iques

%  dro i t s  

de vo te

VLC Holding 523 297 47,82% 523 297 32,79%

Joël Chaulet 218 075 19,93% 436 150 27,33%

Estelle Vogel 215 667 19,71% 414 667 25,99%

Alain Lerasle 79 900 7,30% 157 796 9,89%

Vincent Chaulet 10 0,00% 20 0,00%

Co ncer t 1  036 949 94,76% 1 531 930 96,00%

Public* 54 711 5,00% 61 152 3,83%

Auto-détention 2 596 0,24% 2 596 0,16%

To ta l 1  094 256 100,00% 1 595 678 100,00%

* Le flottant s'établit à m oins de 5% du capital (4,9998%)

Source : Société



2.4. Financement de l’Offre 

2.5. Accords Connexes  

2.5.1. Protocoles de cession d’actions de la Société par Trusteam Finance,  
UBS La Maison de Gestion et M. Jérôme Vogel à l’Initiateur 

 

 

 

2.5.2. Protocole de cession d'actions de la Société par M. Joël Chaulet,  
Mme Estelle Vogel et M. Alain Lerasle à l’Initiateur 

 

 

 



 

 

2.5.3. Conventions de financement conclues entre l’Initiateur et le Financeur 

2.5.3.1. Dispositif de financement dans le contexte de l’OPAS 

2.5.3.2. Dispositif de financement dans le contexte de l’Offre 

St ructure du capi ta l  et  des  dro i t s  de vo te après  Cess io n Di fférée

N o m bre 

d 'act io ns
%  capi ta l

Dro i t s  de vo te 

théo r iques

%  dro i t s  

de vo te

VLC Holding 622 005 56,84% 622 005 41,55%

Joël Chaulet 176 167 16,10% 352 334 23,54%

Estelle Vogel 174 222 15,92% 331 777 22,16%

Alain Lerasle 64 545 5,90% 127 086 8,49%

Vincent Chaulet 10 0,00% 20 0,00%

Co ncer t 1  036 949 94,76% 1 433 222 95,74%

Public* 54 711 5,00% 61 152 4,09%

Auto-détention 2 596 0,24% 2 596 0,17%

To ta l 1  094 256 100,00% 1 496 970 100,00%

* Le flottant s'établit à m oins de 5% du capital (4,9998%)

Source : Société



 

 

2.5.3.3. Recoupement du Prix d’Offre avec le dispositif de financement 

 

 

Impact de l'ex ercice des BS A 1 et des BS A 2

€
Nombre d'actions  émises  (exercice BS A 1) 1 264

Prix de souscription par action (exercice BS A 1) 1,00

Prix de souscription global (exercice BS A 1) 1 264

Nombre d'actions  émises  (exercice BS A 2) 596

Prix de souscription par action (exercice BS A 2) 2 222

Prix de souscription global (exercice BS A 2) 1 324 196

Prix  de souscription global (ex ercice BS A 1 et BS A 2) 1 325 460



Valeur d'entreprise de VLC Holding induite par l'exercice des BSA 2

M€
Nombre d'actions VLC Holding avant exercice des BSA 1 et des BSA 2 2 000

Nombre d'actions émises (exercice BSA 1) 1 264

Nombre d'actions émises (exercice BSA 2) 596

Nombre d'actions VLC Holding dilué 3 860

Prix de souscription par action exercice BSA 2 (€) 2 222

Valeur des capitaux propres  VLC Holding induite par BSA 2 8,6

Dettes financières VLC Holding au 1er janvier 2018 13,5

Trésorerie VLC Holding au 1er janvier 2018 (0,0)

Prix de souscription global (exercice BSA 1 et BSA 2) (1,3)

Coût d'acquisition d'actions A2micile (opérations 2018) 9,9

Valeur d'entreprise VLC Holding induite par les  BSA 2 30,6

Coût de l'opération pour VLC Holding

M€
Contrats de Cession de Blocs ( §  2.5.1)

Nombre d'actions  cédées par LMdG Microcap 36 209

Nombre d'actions  cédées par Trusteam Finance 28 517

Nombre d'actions  cédées par M. Jérôme Vogel 10

Prix par Action (€) 45,30

Coût d'acquisition pour VLC Holding 2,9

Contrat de Cession Différée (§ 2.5.2)

Nombre d'actions  acquises 98 708

Prix par Action (€) 45,30

Coût d'acquisition pour VLC Holding 4,5

Offre

Nombre d'actions  acquises 54 711

Prix par Action (€) 45,30

Coût d'acquisition pour VLC Holding 2,5

Coût de l'Opération pour VLC Holding 9,9



2.5.4. Pacte d’associés 

 

 

 

 

- 
- 
- 
- 
- 

- 
- 
- 

Valeur de l'Action induite par les  BSA 2

M€
Nombre total d'actions A2micile 1 094 256

Nombre d'actions détenues par les Fondateurs (414 934)

Autodétention (2 596)

Nombre d'actions  détenues par VLC Holding 676 726

Valeur d'entreprise VLC Holding induite par les BSA 2 30,6

Annulation de la trésorerie de VLC Holding (pour mémoire) 0,0

Valeur d'entreprise VLC Holding corrigée de la trésorerie 30,6

Valeur de l'Action induite par les  BSA 2 (€) 45,3



3. Présentation de la Société et du Groupe45 

 

 

3.1. Caractéristiques du marché SAP et du MAD 

3.1.1. Cadre législatif 

 

 

 

 

 

- 
- 

- 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000632799&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000022511227&dateTexte=20180226


 

3.1.2. Typologie des acteurs  

 

 

 

http://dares.travail-emploi.gouv.fr/IMG/pdf/calendrier_des_etudes_recurrentes_mars-juin_2018.pdf
http://www.solutia-domicile.com/ANSP-Agence-Nationale-des-Services-a-la-Personne.html
http://dares.travail-emploi.gouv.fr/IMG/pdf/2017-011.pdf
http://dares.travail-emploi.gouv.fr/IMG/pdf/calendrier_des_etudes_recurrentes_mars-juin_2018.pdf
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000031700731


 

 

- 

- 

- 

http://toutadomservices.com/
http://ouicare.com/wp-content/uploads/CP-O2_Acquisition-Apef-Services_13-07-2016.pdf
http://www.groupe-destia.com/
https://www.onela.com/
https://stootie.com/
http://www.axeoservices.fr/accueil/
https://www.azae.com/
http://www.juniorsenior.fr/
http://www.domusvidomicile.com/
http://www.shiva.fr/
https://www.starofservice.com/?utm_source=adwords&utm_campaign=marque&gclid=EAIaIQobChMIpsOW65HE2QIVy5kbCh3aigHWEAAYASAAEgKOhvD_BwE#/
http://www.viadom-services.com/
http://www.sefaireaider.com/
http://www.axeoservices.fr/accueil/
http://ouicare.com/wp-content/uploads/CP-O2_Acquisition-Apef-Services_13-07-2016.pdf
http://www.agedorservices.com/
http://ouicare.com/fr/accueil/
http://www.cfnews.net/L-actualite/LBO/Operations/MBO-sponsorless/Ouicare-reamenage-son-capital-266222
http://www.cfnews.net/L-actualite/LBO/Operations/MBO-sponsorless/Ouicare-reamenage-son-capital-266222
http://ouicare.com/wp-content/uploads/CP_Oui-Care_Acquisition-Interdomicilio_05-07-2017.pdf
https://www.o2.fr/
http://www.vitame.fr/
https://www.helpling.com/


3.1.3. Facteurs clés de succès et canaux de distribution 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.cfnews.net/L-actualite/LBO/Operations/MBO-sponsorless/Ouicare-reamenage-son-capital-266222
https://www.insee.fr/fr/statistiques/1906664?sommaire=1906743
https://www.service-public.fr/particuliers/vosdroits/F1229


 

 

 

 

3.2. Positionnement d’A2micile sur son marché 

 

 

https://www.azae.com/
http://www.cfnews.net/L-actualite/LBO/Operations/MBO-sponsorless/Ouicare-reamenage-son-capital-266222
http://ouicare.com/fr/accueil/


 

 

 

 

 

- 

- 

http://www.trusteam.fr/
http://www.handeo.fr/cap-handeo
http://marque-nf.com/
http://finance.a2micile.com/publications/communiques


3.3. Facteurs historiques de croissance et de développement d’A2micile 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.azae.com/
https://www.domaliance.fr/


3.4. Analyse historique de la performance d’A2micile 

 

 



3.4.1. Analyse de l’activité et de la rentabilité 

 

 

Com pte de rés ultat

déc.-14 déc.-15 déc.-16 juin-17

12m 12m 12m 6m

Chiffre d'affaires 66 621 75 607 82 638 46 943

Var iation 22,2% 13,5% 9,3% 12,6%

Autres  produits  d'exploitation 753 771 830 874

Charges  d'exploitation décaissables (63 597) (73 241) (79 377) (44 702)

Charges  de personnel (58 653) (67 000) (73 200) (41 263)

CICE 2 355 2 681 2 983 1 940

Autres  charges  d'exploitation (6 209) (7 537) (7 551) (4 625)

Impôts  et taxes (1 090) (1 385) (1 610) (754)

EBITDA 3 777 3 138 4 091 3 115

% chi ffre d'a ffa i res 5,7% 4,1% 5,0% 6,6%

Dotation aux amortissements (172) (308) (302) (158)

Dotation aux provis ions (200) (340) (1 274) 90

EBIT 3 405 2 490 2 516 3 047

% chi ffre d'a ffa i res 5,1% 3,3% 3,0% 6,5%

Résultat financier (122) (148) (84) (19)

Résultat exceptionnel (171) (239) (199) 421

Impôt société (432) (311) (21) (515)

Rés ultat net des  s ociétés  intégrées 2 679 1 792 2 212 2 934

Quote-part résultat mise en équivalence (12) - - - 

Dotations  aux amortissements  des  écarts  d'acquis ition (202) (109) (528) (35)

Résultat net attribuable aux minoritaires (1 104) (858) (944) (863)

Rés ultat net - par t du groupe 1 362 825 740 2 035

% chi ffre d'a ffa i res 2,0% 1,1% 0,9% 4,3%

Source : Société

K€

http://finance.a2micile.com/publications/communiques


3.4.1.1. Chiffre d’affaires 

 

 

 

3.4.1.2. Rentabilité opérationnelle 
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3.4.1.3. Évolution de la fiscalité  

 

 

 

 

 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006073189&idArticle=LEGIARTI000036366683&dateTexte=&categorieLien=id


 

 

 

 

 

 

 

 

3.4.1.4. Résultat exceptionnel 

3.4.1.5. Amortissement des écarts d’acquisition 

http://finance.a2micile.com/documentations
http://finance.a2micile.com/documentations
http://finance.a2micile.com/documentations


3.4.1.6. Intérêts minoritaires 

3.4.2. Structure bilancielle 

3.4.2.1. Fonds commerciaux et écarts d’acquisition 

Bilan

K€ déc.-14 déc.-15 déc.-16 juin-17
Atter r is s age 

déc.-17

Fonds  commerciaux et écarts  d'acquis ition 1 171 1 518 1 601 1 983 nd

Immobilisations  incorporelles 307 281 261 258 nd

Immobilisations  corporelles 567 632 732 785 nd

Autres  actifs  non courants 250 320 516 439 nd

BFR 2 356 2 365 778 536 nd

Impôts  différés 520 523 911 911 nd

Actif économ ique 5 170 5 639 4 798 4 912

Actifs  financiers  non courants 151 68 99 99 99

Trésorerie et équivalents  de trésorerie 4 939 4 907 10 463 10 954 10 144

Dettes  financières (3 798) (4 116) (7 930) (7 637) (6 604)

Endettem ent net com ptable 1 291 859 2 632 3 416 3 639

Provis ions  pour  r is ques  et charges (360) (411) (959) (636) (674)

Par ticipations  ne donnant pas  le contrôle (1 229) (1 013) (985) (792) nd

Actif net com ptable (par t du Groupe) 4 873 5 073 5 486 6 899

Nombre d'actions  ( incl. Autodétention) 1 094 256 1 094 256 1 094 256 1 094 256

€ / action 4,5 € 4,6 € 5,0 € 6,3 €

nd : non disponible

Source : Société



3.4.2.2. Immobilisations incorporelles et corporelles 

3.4.2.3. Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et trésorerie nette 

3.4.2.4. Provisions pour risques et charges 

BFR

K€ déc.-14 déc.-15 déc.-16 juin-17

Clients 11 551 12 930 12 054 13 916

Créances  sociales  et fiscales 3 565 5 691 4 080 2 771

Autres  créances 729 338 997 1 172

Fournisseurs (920) (771) (1 017) (1 613)

Dettes  fiscales  et sociales (12 444) (15 822) (15 337) (15 707)

Autres  dettes (124) - - (4)

BFR 2 356 2 365 778 536

Chiffre d'affaires 66 621 75 607 82 638 46 943

BFR (en % du chiffre d'affaires ) 4% 3% 1% 1%

BFR (en jours  de chiffre d'affaires ) 13 11 3 4



3.4.2.5. Participations ne donnant pas le contrôle 

3.4.2.6. Engagements hors bilan et instruments dilutifs 



3.5. Synthèse 



4. Évaluation de l’Action  

 

 

 

4.1. Caractéristiques comptables, financières et fiscales 

4.1.1. Référentiel comptable 

4.1.2. Nombre d’actions 

4.1.3. Date d’évaluation 

http://finance.a2micile.com/publications/communiques
http://www.anc.gouv.fr/cms/news/2015-06
http://www.anc.gouv.fr/cms/news/version-consolidee-du-reglement-crc-99-02
http://finance.a2micile.com/publications/communiques


4.1.4. Trésorerie nette financière  

4.1.4.1. Trésorerie nette financière en valorisation intrinsèque 

4.1.4.2. Trésorerie nette financière en valorisation analogique 

 

E ndet tem ent  net  financier  -  int r insèque

K€ déc.-17
déc.-17  par t  

du G ro upe

Actifs financiers non courants (99) (99)

Trésorerie et équivalents de trésorerie (10 144) (8 679)

Dettes financières 6 604 6 516

E ndet tem ent  net  co m ptable (3  639) (2  262)

Provisions pour litiges 197 188

Provisions pour retraites 477 364

IDA sur provisions (168) (138)

Pro vi s io ns 505 414

E ndet tem ent  net  financier  -  int r insèque (3  134) (1  848)

Source : Société



 

4.1.5. Économies fiscales sur les reports déficitaires  

 

 

4.2. Méthodes d’évaluation écartées 

E ndet tem ent  net  financier  -  ana lo gique

K€ déc.-17
déc.-17  par t  

du Gro upe

E ndet tem ent  net  co m ptable (3  639) (2  262)

Intérêts m inoritaires (au 30 juin 2017) 792 - 

E ndet tem ent  net  financier  -  ana lo gique (2  847) (2  262)

Source : Société



4.2.1. Actif net réévalué 

4.2.2. Actualisation des dividendes 

 

0,40 0,40

0,50

0,37

0,54

-

 0,10

 0,20

 0,30

 0,40

 0,50

 0,60

2012 2013 2014 2015 2016

€

Dividendes par Action versés par la Société au cours des 

cinq derniers exercices



4.2.3. Valorisation analogique par les transactions 

4.2.3.1. Transactions externes au Groupe 

 

 

4.2.3.2. Transactions internes au Groupe 

 

 

http://ouicare.com/fr/concepts-de-franchise/


4.2.4. Référence au cours de bourse 

 

 

a

d

e

b

c

a 29-juil.-16 Annonce des résultats  du S1 2016

b 9-janv.-17 Annonce de l'OPAS  à 27 € par Action

c 30-mars-17 Annonce des résultats  2016 et du dividende de 0,54 € par action

d 28-sept.-17 Annonce des résultats  du S1 2017

e 6-févr.-18 Annonce de l'OPR-RO à 45,30 € par Action



 

 

 

 

 

 

Analys e du cours  de bours e

5-févr .-18 CMPV
Pr im e / 

(décote)

Pr ix d'Offre 45,30 €

Spot 38,98 € 16,2%

CMPV  1 mois 38,18 € 18,6%

CMPV  60 séances 33,58 € 34,9%

CMPV  3 mois 35,81 € 26,5%

CMPV  6 mois 32,67 € 38,6%

CMPV  12 mois 27,38 € 65,4%

Plus  haut 12 mois 39,00 € 16,2%

Plus  bas  12 mois 24,45 € 85,3%

Plus  haut de l'IPO jusqu'à l'OPAS 26,00 € 74,2%

Source : Bloomberg

http://www.ledouble.fr/wp-content/uploads/2018/02/Analyse-des-offres-publiques-2017-Janvier-2018.pdf


 

 

 

4.3. Valorisation analogique par les comparables boursiers 

4.3.1. Composition de l’échantillon de comparables boursiers 

 

 

Rotation du capital

5-févr .-18

Nombre de titres  échangés  (depuis  la clôture de l'OPAS) 32 957

Nombre d'actions  total 1 094 256

Rotation du capital (%) 3,0%

Rotation du capital (années ) 33,2

Source : Bloomberg



4.3.2. Modalités de calcul des multiples d’EBITDA et d’EBIT par référence à la 
valeur d’entreprise (VE) 

 

 

Com parables  bours iers

Capi.1m  (M€)

9-m ars -18

A2m icile 49

Synergie France 1 236

Groupe Crit France 840

Mears  Group Plc Grande-Bretagne 451

Staffline Group Plc Grande-Bretagne 301

Openjobmetis  Spa Agenz ia Italie 172

D.L.S.I. France 67

Médiane 376

Moyenne 511

Source : Bloomberg

Société Pays



 

 

4.3.3. Méthodologie 

 

 

 

 

 

Multiples  bours iers

2018e 2019e 2018e 2019e

Synergie Sa 8,0x 7,5x 8,9x 8,4x

Groupe Crit 6,1x 5,8x 7,1x 6,8x

Mears  Group Plc 7,4x 6,9x 8,7x 7,8x

Staffline Group Plc 6,9x 6,8x 7,6x 7,5x

Openjobmetis  Spa Agenz ia 8,0x 7,5x 8,9x 8,2x

D.L.S.I. 5,8x 5,6x 6,2x 6,0x

Médiane 7,2x 6,8x 8,2x 7,7x

Moyenne 7,0x 6,7x 7,9x 7,4x

Source : Bloomberg

V E/EBITDA
Société

V E/EBIT



 

4.3.4. Synthèse 

 

 

4.4. Valorisation intrinsèque par l’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels 
ou Discounted Cash Flow (DCF) 

4.4.1. Rappel des principes de la méthode DCF 



4.4.2. Taux d’actualisation 

 

 

 

 

 

4.4.3. Taux de croissance 

Taux d'actua l i sat ion

Coût  du capi ta l

Taux sans risque 0,8%

Beta de l'actif économ ique 0,99

Prim e de risque 7,3%

Prim e de risque spécifique 1% - 2%

Taux d'actua l i sat ion 9%  -  10%

https://www.banque-france.fr/
http://www.ledouble.fr/wp-content/uploads/2018/02/Analyse-des-offres-publiques-2017-Janvier-2018.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/weoselgr.aspx


4.4.4. PMT de l’Offre  

 

 

 

 

 

4.4.4.1. Construction du PMT de l’Offre 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

4.4.4.2. Principales hypothèses du PMT de l’Offre 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



4.4.4.3. Période d’Extrapolation 

 

 

4.4.4.4. Comparaison entre le PMT de l’Offre et le PMT de l’OPAS 

 

 

 

 



 

 

4.4.4.5. Appréciation du PMT de l’Offre 

 

 



4.4.5. Synthèse 

 

 

 

 

 

Analyse de sens ib i l i té de la  va leur  de l 'A ct io n (€ )

9,00% 10,00%0,080001395 0,085001395

1,30% 42,3 37,7

1 ,55% 43,2 38 ,4

1 ,80% 44,1 39,1

2 ,05% 45,2 39,8

2 ,30% 46,3 40,6

Taux d 'actua l i sat io nCro issance 

no rm at ive



5. Synthèse de la valorisation multicritère de l’Action 

 

 



6. Analyse des éléments de valorisation de l’Établissement Présentateur  

6.1. Trésorerie nette financière 

6.2. Valorisation analogique par les comparables boursiers 

6.2.1. Composition des échantillons de comparables respectifs 

6.2.2. Construction des multiples boursiers 

 

- 

- 



6.2.3. Méthodologie 

6.2.3.1. SLBP 

 

 

6.2.3.2. Ledouble 

 

 

 

 

 

 

 



6.3. Valorisation intrinsèque par l’actualisation des flux prévisionnels de trésorerie 

 

 

 

 

 

Taux d'actua l i sat ion

Coût  du capi ta l L edouble Source SL BP Source

Taux sans risque 0,8% OAT 10 ans m oyenne 1 an 0,9% OAT 10 ans m oyenne 1 m ois

Beta de l'actif économ ique 0,99 Bloom berg 0,99 Factset

Prim e de risque 7,3% Ledouble 8,5% Bloom berg

Prim e de risque spécifique 1% - 2% 2,0%

Taux d'actua l i sat ion 9%  -  10% 11,4%



6.4. Synthèse sur la valorisation de l’Action 

 

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

Sect io n € / act io n
Pr im e / 

(déco te)
€ / act io n

Pr im e / 

(déco te)

Pr i x d 'Offre 45,30  € 45,30  €

Cours  au 5  févr ier  2018

Spot § 4.2.4 38,98 € 16,2% 38,98 € 16,2%

CMPV 1 m ois § 4.2.4 38,18 € 18,6% 38,18 € 18,6%

CMPV 60 séances § 4.2.4 33,58 € 34,9% 33,58 € 34,9%

CMPV 3 m ois § 4.2.4 35,81 € 26,5% 35,81 € 26,5%

CMPV 6 m ois § 4.2.4 32,67 € 38,6% 32,67 € 38,6%

CMPV 12 m ois § 4.2.4 27,38 € 65,4% 27,38 € 65,4%

A ppro che int r insèque

DCF borne basse § 4.4.5 38,39 € 18,0% 37,18 € 21,8%

DCF borne haute § 4.4.5 45,16 € 0,3% na na

Mul t ip les  bo urs iers  prem ière appro che

VE / EBITDA 2018 § 4.3.4 33,19 € 36,5% 34,52 € 31,2%

VE / EBITDA 2019 § 4.3.4 32,25 € 40,5% 35,19 € 28,7%

VE / EBIT 2018 § 4.3.4 34,01 € 33,2% 35,99 € 25,9%

VE / EBIT 2019 § 4.3.4 32,81 € 38,1% 36,77 € 23,2%

Mul t ip les  bo urs iers  seco nde appro che

VE / EBITDA 2018 § 4.3.4 41,35 € 9,6% na na

VE / EBITDA 2019 § 4.3.4 40,38 € 12,2% na na

VE / EBIT 2018 § 4.3.4 43,60 € 3,9% na na

VE / EBIT 2019 § 4.3.4 41,91 € 8,1% na na

Mul t ip les  t ransact io nnels

OPAS 2017 et rachats d'actions subséquents na na 27,00 € 67,8%

Cessions de Blocs / Cession Différée na na 45,30 € -  

na : non appliqué

SL BP



7. Appréciation de l’incidence des Accords Connexes  

 

 

 

8. Conclusion 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://finance.a2micile.com/publications/communiques
http://finance.a2micile.com/publications/communiques
http://finance.a2micile.com/publications/communiques
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http://www.trusteam.fr/
https://www.cnsa.fr/
http://ouicare.com/fr/accueil/
http://www.groupedlsi.com/
https://www.mearsgroup.co.uk/
https://www.azae.com/
https://www.banque-france.fr/
http://www.groupe-crit.com/
https://www.staffline.co.uk/
http://finance.a2micile.com/
http://www.openjobmetis.it/it/
http://marque-nf.com/
https://www.proprementdit.be/
http://www.azae.de/
https://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.amf-france.org/
https://www.synergie.fr/
http://www.handeo.fr/cap-handeo


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.gouvernement.fr/sites/default/files/contenu/piece-jointe/2017/09/dossier_de_presse_-_plan_dactions_pour_linvestissement_et_la_croissance_-_11.09.2017.pdf
http://www.ledouble.fr/wp-content/uploads/2018/02/Analyse-des-offres-publiques-2017-Janvier-2018.pdf
http://www.afortis-sap.fr/upload/Services%20%C3%A0%20la%20personne%20%20bilan%20%C3%A9conomique%20et%20enjeux%20de%20croissance.pdf
http://www.strategie.gouv.fr/sites/strategie.gouv.fr/files/atoms/files/lessentiel-services-personnes-OK.pdf
http://www.lefigaro.fr/social/2016/11/14/20011-20161114ARTFIG00301-l-uberisation-en-marche-des-services-a-la-personne.php
http://www.afortis-sap.fr/upload/Services%20%C3%A0%20la%20personne%20%20bilan%20%C3%A9conomique%20et%20enjeux%20de%20croissance.pdf
https://www.silvereco.fr/wp-content/uploads/2017/02/EtudeWyman-Synth%C3%A8se.pdf
http://www.cfnews.net/L-actualite/LBO/Operations/MBO-sponsorless/Ouicare-reamenage-son-capital-266222
file:///C:/Users/ocrette/Desktop/A2micile/05%20-%20Rapports/%09http:/www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/2015/dec/Services%20%25C3%25A0%20la%20personne%202015.pdf
http://www.gouvernement.fr/sites/default/files/contenu/piece-jointe/2017/09/dossier_de_presse_-_plan_dactions_pour_linvestissement_et_la_croissance_-_11.09.2017.pdf
http://dares.travail-emploi.gouv.fr/dares-etudes-et-statistiques/etudes-et-syntheses/dares-analyses-dares-indicateurs-dares-resultats/article/les-services-a-la-personne-en-2015
file:///C:/Users/ocrette/Desktop/A2micile/05%20-%20Rapports/%09http:/www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/2015/dec/Services%20%25C3%25A0%20la%20personne%202015.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/weoselgr.aspx
https://www.economie.gouv.fr/entreprises/chiffres-cles-services-personne
https://www.silvereco.fr/wp-content/uploads/2017/02/EtudeWyman-Synth%C3%A8se.pdf


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 

 

http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.ledouble.fr/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re


Année Société Etablis s em ent prés entateur

2017 Assys tem CA-CIB, BNP Paribas , Société Générale

2017 CGG *

2017 Euros ic Deutsche bank

2017 Etam Développement Natixis  et Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance

2016 Octo Technology Société Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics  Microsys tems Kepler Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam France

2016 Cegereal JP Morgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2015 Latécoère *

2015 Linedata Services Banque Degroof, HSBC, Natixis

2015 Euro Disney SCA BNP Paribas

2014 Euro Disney SCA *

2014 Siic de Paris Natixis

2014 Bull Rothschild

2013 Global Graphics **

2013 Sam Société Générale

2013 Etam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance

2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Foncière Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

** : Trans fert de s iège au R oyaume-Uni.

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





Com parables  bours iers

Crois s ance du CA % EBITDA % EBIT

2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e

Synergie Sa 13,1% 5,5% 6,0% 6,1% 5,4% 5,4%

Groupe Crit 6,3% 3,9% 5,9% 6,0% 5,0% 5,1%

Mears  Group Plc 5,3% 4,3% 5,8% 6,0% 5,0% 5,3%

Staffline Group Plc 9,2% 5,0% 4,1% 4,0% 3,7% 3,6%

Openjobmetis  Spa Agenz ia Per 6,0% 4,0% 4,2% 4,3% 3,8% 3,9%

D.L.S.I. 6,5% 3,1% 5,5% 5,5% 5,2% 5,2%

Médiane 6,4% 4,2% 5,7% 5,7% 5,0% 5,1%

Moyenne 7,7% 4,3% 5,2% 5,3% 4,7% 4,8%

Source : Bloomberg

Société



Multiples  bours iers

2018e 2019e 2018e 2019e

Synergie Sa 8,0x 7,5x 8,9x 8,4x

Groupe Crit 6,1x 5,8x 7,1x 6,8x

Mears  Group Plc 7,4x 6,9x 8,7x 7,8x

Staffline Group Plc 6,9x 6,8x 7,6x 7,5x

Openjobmetis  Spa Agenz ia 8,0x 7,5x 8,9x 8,2x

D.L.S.I. 5,8x 5,6x 6,2x 6,0x

Médiane 7,2x 6,8x 8,2x 7,7x

Moyenne 7,0x 6,7x 7,9x 7,4x

Source : Bloomberg

V E/EBITDA
Société

V E/EBIT
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VI. AVIS MOTIVÉ DU CONSEIL D’ADMINISTRATION D’A2MICILE EUROPE 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-19 4° du règlement général de l’AMF, le conseil 
d’administration d’A2MICILE EUROPE s’est réuni le 19 mars 2018 sous la présidence de Monsieur Joël 
CHAULET afin d’examiner l’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire et de rendre un avis 
motivé sur l’intérêt qu’elle présente et les conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses 
salariés.  
 
Tous les membres étaient présents ou représentés. 
 
Lors de cette réunion, les membres du conseil d’administration ont pris connaissance des documents 
suivants : 
  

- le projet de note d’information conjointe établi par l’Initiateur et la Société, tel qu’il est envisagé 
d’être déposé auprès de l’AMF contenant notamment les motifs et intentions de ce dernier et la 
synthèse des éléments d’appréciation du Prix de l’Offre préparés par SWISSLIFE BANQUE 
PRIVÉE, établissement présentateur de l’Offre ; 
 

- le rapport établi par l’Expert Indépendant, conformément aux articles 261-1 I 1° et 4° et II du 
règlement général de l’AMF ; 

 

- les projets des documents « autres informations » relatifs aux caractéristiques, notamment 
juridiques, financières et comptables de l’Initiateur et de la Société ; et 

 

- le projet de communiqué de presse, établi conjointement par l’Initiateur et la Société, annonçant le 
dépôt du projet d’Offre devant être diffusé par un diffuseur professionnel. 

Au vu des termes de l’Offre présentés dans le projet de note d’information conjointe et après en avoir 
débattu, le conseil d’administration constate que : 
 

- compte tenu de la structure actuelle de son actionnariat, du faible volume d’échange sur les 
actions de la Société sur le marché Euronext Growth Paris et d’une activité ne nécessitant pas de 
recourir à une offre au public d’instruments financiers à court ou moyen termes, un maintien de la 
cotation des actions de la Société aux négociations sur le marché Euronext Growth Paris n’est 
plus justifié ; 
 

- VLC HOLDING souhaite pouvoir procéder au Retrait Obligatoire des actions A2MICILE 
EUROPE afin notamment que la Société puisse réduire ses coûts de fonctionnement en se 
libérant des contraintes législatives et règlementaires applicables aux sociétés cotées ; les frais ainsi 
économisés seraient réalloués au développement du réseau d’agences de la Société ainsi qu’à des 
investissements en matière de communication et de marketing et de ressources humaines ; 
 

- VLC HOLDING entend poursuivre la stratégie, la politique industrielle, commerciale et 
financière conduite par la Société ;  

 

- l’Offre ne devrait pas avoir en soi d’incidence sur la politique engagée par la Société en matière 
d’emploi et de politique salariale ; 
 

- l’Offre Publique de Retrait représente une opportunité de liquidité immédiate pour l’ensemble des 
actionnaires de la Société qui pourront apporter l’intégralité de leurs titres A2MICILE EUROPE 
à l’Offre ; 

 

- l’Offre Publique de Retrait sera suivie d’un Retrait Obligatoire ; 
 

- les conclusions de l’Expert Indépendant sont les suivantes :  
« A l’issue de nos travaux de valorisation de l’Action A2micile, nous sommes d’avis que le Prix d’Offre de 
45,30 € est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires apportant leurs titres à l’Offre Publique de 
Retrait suivie d’une procédure de Retrait Obligatoire.  
 

Nous n’avons pas relevé dans les Accords Connexes de disposition susceptible de porter préjudice aux intérêts des 
actionnaires minoritaires dont les titres sont visés par l’Offre. » ; 
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- l’Expert Indépendant, ayant procédé à une analyse multicritères en vue de l’évaluation des actions 
de la Société et ayant examiné l’ensemble des termes du projet d’Offre, a donc conclu au caractère 
équitable du Prix de l’Offre pour les actionnaires de la Société, y compris dans la perspective du 
Retrait Obligatoire qui sera mis en œuvre. 

Sur cette base, l’avis motivé suivant a été adopté à l’unanimité des membres du conseil d’administration :  
 

« Après en avoir délibéré, le conseil d’administration, connaissance prise (i) des termes de l’Offre tels que décrits dans le projet 
de note d’information conjointe, (ii) des motifs et intentions de VLC HOLDING, (iii) des éléments de valorisation indiqués 
dans la synthèse préparée par SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE et dans le rapport de l’Expert Indépendant et (iv) des 
observations de l’Expert Indépendant, à l’unanimité de ses membres présents ou représentés : 
  

- prend acte du fait que le rapport de l’Expert Indépendant conclut au caractère équitable, d’un point de vue 
financier, des termes de l’Offre proposant un prix de 45,30 euros par action de la Société, y compris dans la 
perspective du Retrait Obligatoire ; 
  

- confirme que le projet d’Offre est conforme aux intérêts de la Société ainsi qu’à ceux de ses actionnaires et de ses 
salariés et qu’il constitue une opportunité de cession satisfaisante pour ses actionnaires souhaitant bénéficier d’une 
liquidité immédiate ou à terme ; 
 

- approuve le projet d’Offre devant être initiée par VLC HOLDING, agissant de concert avec M. Joël 
CHAULET, Mme Estelle VOGEL, M. Alain LERASLE et M. Vincent CHAULET, et de Retrait 
Obligatoire tels qu’ils lui ont été présentés, ainsi que les termes du projet de note d’information conjointe ; 
 

- émet, en conséquence, un avis favorable à l’Offre et recommande, à l’unanimité de ses membres, aux actionnaires de 
la Société d’apporter leurs actions A2MICILE EUROPE à l’Offre Publique de Retrait, étant précisé que leurs 
actions seront en toute hypothèse transférées à VLC HOLDING dans le cadre du Retrait Obligatoire, 
moyennant une indemnisation identique, soit 45,30 euros par action A2MICILE EUROPE, nette de tous 
frais ; 
  

- prend acte que les administrateurs de la Société n’apporteront pas leurs titres à l’Offre en leur qualité de membres 
du concert formé avec l’Initiateur ; 

 
- décide que les 2.596 actions auto-détenues à ce jour par la Société dans le cadre de son programme de rachat 

d’actions et dans le cadre de son contrat de liquidité ne seront pas apportées à l’Offre ; 
 

- délègue à Monsieur Joël CHAULET, Président Directeur Général, tous pouvoirs à l’effet de : 
� procéder à toutes modifications sur le projet de note d’information conjointe et les informations complémentaires 

de la Société qui pourraient être requises dans le cadre de leur examen par l’AMF ; 
 

� finaliser le document intitulé « Informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et 
comptables d’A2MICILE EUROPE» ; 

 

� signer toutes attestations, au nom et pour le compte de la Société, requises dans le cadre de l’Offre ; et 
 

� plus généralement, faire tout ce qui sera utile et nécessaire pour la bonne réalisation de l’Offre Publique de 
Retrait suivie du Retrait Obligatoire, notamment rédiger et émettre tout communiqué relatif à l’Offre 
Publique de Retrait suivie du Retrait Obligatoire et conclure et signer, au nom et pour le compte de la Société, 
toutes opérations et tous documents afférents à la réalisation de celle-ci. » 

 
VII. MODALITÉS DE MISE À DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES 

À L’INITIATEUR ET À LA SOCIÉTÉ 
 
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 l’Initiateur et de la 
Société feront l’objet de deux documents spécifiques déposés auprès de l’AMF et mis à la disposition du 
public selon les modalités propres à assurer une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille du 
jour de l’ouverture de l’Offre Publique de Retrait. 
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VIII. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITÉ DE LA NOTE 
D’INFORMATION CONJOINTE 

 
VIII.1  Pour l’Initiateur 
 
 
« A notre connaissance, les données de la présente note d’information conjointe sont conformes à la réalité et ne comportent pas 
d’omission de nature à en altérer la portée. » 
 
 
 
 
VLC HOLDING 
Représentée par M. Joël CHAULET 
en qualité de Président 

 

 
VIII.2 Pour la Société 
 
« A notre connaissance, les données de la présente note d’information conjointe sont conformes à la réalité et ne comportent pas 
d’omission de nature à en altérer la portée. » 
 
 
 
 
A2MICILE EUROPE 
Représentée par M. Joël CHAULET 
en qualité de Président Directeur Général 

 

 
VIII.3 Pour l’établissement présentateur de l’Offre 
 
« Conformément à l’article 231-18 du règlement général de l’AMF, SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE, établissement 
présentateur de l’Offre, atteste qu’à sa connaissance, la présentation de l’Offre qu’il a examinée sur la base des informations 
communiquées par l’Initiateur, et les éléments d’appréciation du prix proposé sont conformes à la réalité et ne comportent pas 
d’omission de nature à en altérer la portée ». 
 
 
 
 
SWISSLIFE BANQUE PRIVÉE 


