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des marchés financiers et R. 225-153 et R. 225-154 du Code de commerce, postérieurement d’une part, à la 
diffusion par Assystem d’un communiqué, indiquant que la résolution nécessaire à la réduction du capital par 
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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 du 31 octobre 2017, apposé le visa n° 17-570 en date du 31 octobre 2017 
sur la présente note d’information. Cette note d’information a été établie par la société Assystem 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. 

La note d’information est disponible sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et d’Assystem 
(www.assystem.com), et peut être obtenue sans frais auprès de :

- Assystem : 70 Boulevard de Courcelles, 75017 Paris ; et 

- Crédit Agricole Corporate and Investment Bank : 12 Place des États Unis, 92120 Montrouge ; 

- BNP Paribas : 4 rue d’Antin, 75002, Paris ; 

- Société Générale : CORI/COR/FRA, 75886 Paris Cedex 18. 

Les informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables 
d’Assystem seront mises à la disposition du public, conformément aux dispositions de l’article 231-28 du 
règlement général de l’AMF, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre selon les mêmes 
modalités. 
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION 

1.1 Conditions générales de l’Offre 

Le Conseil d’administration de la société Assystem, société anonyme au capital de 22.218.216 € dont le 
siège social est situé à Paris, 70 boulevard de Courcelles (75017) et dont le numéro d’immatriculation est 
412 076 937 RCS de Paris (ci-après « Assystem » ou la « Société ») a, dans sa séance du 16 octobre 2017, 
décidé de soumettre à l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires d’Assystem convoquée pour le 
22 novembre 2017 (l’« Assemblée Générale Extraordinaire »), une résolution relative à une réduction du 
capital de la Société d’un montant nominal maximal de 6.000.000 € par rachat d’un maximum de 
6.000.000 d’actions de la Société de 1 € de valeur nominale unitaire, par voie d’offre publique de rachat 
(ci-après l’« Offre ») en vue de leur annulation, en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code 
de commerce. Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext 
à Paris (ci-après « Euronext Paris ») sur le Compartiment B, sous le code ISIN FR0000074148.  

Cette Offre est régie par les dispositions du titre III du livre II et plus particulièrement des articles 233-1 5° et 
suivants du règlement général de l’AMF. 

L’Offre, au prix de 37,50 € par action Assystem, porte sur un maximum de 6.000.000 d’actions représentant, à 
la date de la présente note d’information, (i) 27,00% du capital et au moins 27,28% des droits de vote sur la 
base d’un nombre total de 22.218.216 actions et 35.933.182 droits de vote théoriques de la Société1 et 
(ii) 28,35%  du nombre total d’actions de la Société en circulation, sur la base d’un nombre total d’actions en 
circulation à cette date de 21.160.644 actions (soit le nombre total d’actions composant le capital de la 
Société sous déduction du nombre d’actions auto-détenues à cette date).  

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, l’Offre est présentée par 
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, BNP Paribas et Société Générale (les « Établissements 
Présentateurs »), étant précisé que seul Crédit Agricole Corporate and Investment Bank garantit la teneur et 
le caractère irrévocable des engagements pris par la Société dans le cadre de l’Offre. 

1.2 Motifs de l’Offre et intentions de la Société

1.2.1 Motifs de l’Offre

Par communiqué de presse en date du 11 mai 2017, la Société a annoncé avoir conclu avec Ardian, société 
d’investissement privé (« Ardian ») un protocole d’accord en vue de lui céder 60% de sa division de R&D 
externalisée Global Product Solutions (« GPS »), tout en restant associée au développement de GPS à 
hauteur de 40% (« l’Opération avec Ardian »).  

À la suite de l’approbation par les actionnaires de la Société, réunis en assemblée générale le 5 juillet 2017, de 
l’Opération avec Ardian, la Société et Ardian ont conclu (i) un protocole d’investissement en date du 19 juillet 
2017, modifié par voie d’avenant en date du 27 septembre 2017, lequel prévoyait entre autres la réalisation 
d’un certain nombre d’opérations et de transferts préalables en vue de la cession du contrôle des sociétés 
comprises dans le champ de la division GPS, ainsi que les principales modalités de financement et 
d’investissement envisagées, (ii) un contrat cadre d’apport et de cession d’actions en date du 14 septembre 
2017, modifié par voie d’avenant en date du 27 septembre 2017, ayant pour objet de définir les termes et 
conditions de réalisation du transfert des titres des sociétés comprises dans le champ de la division GPS à un 
véhicule d’acquisition dénommé Assystem Technologies et (iii) un pacte d’associés liant les différents 
associés de la holding de reprise dénommée Assystem Technologies Groupe.   

Préalablement à la conclusion des accords susvisés, la société HDL Development, actionnaire de contrôle de 
la Société, a sollicité de l’AMF confirmation de ce que l’Opération avec Ardian ne donnerait pas lieu à la mise 
en œuvre préalable d’une offre publique de retrait au sens de l’article 236-6 de son règlement général, en 
faisant notamment valoir que le prix offert par Ardian pour la division GPS permettrait à la Société (i) de 

1  À la date de la présente note d’information, calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de 
l’AMF et en tenant compte de l’engagement d’apport à l’Offre d’HDL Development (voir section 1.3.9). 
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poursuivre le développement de son activité historique, notamment par l’intermédiaire d’un investissement 
de l’ordre de 125 M€ au capital de la société New Areva NP, (ii) de financer une offre publique de rachat 
d’actions d’un montant d’au moins 200 M€ et portant sur un minimum de 25% du nombre d’actions 
Assystem en circulation et (iii) d’investir le solde dans l’accélération de la croissance de sa division « Energy & 
Infrastructure ». Aux termes d’un avis en date du 19 juillet 2017 (Avis AMF 2017C1632), l’AMF a considéré que 
les conditions de cession du contrôle de la division GPS et de réemploi des fonds ainsi dégagés 
n’affecteraient pas les droits et intérêts des actionnaires de la Société de nature à justifier la mise en œuvre 
préalable d’une offre publique de retrait en application de l’article 236-6 du règlement général de l’AMF. 

Au résultat de la réalisation de l’Opération avec Ardian, intervenue le 28 septembre 2017, la division GPS a 
été transférée à Assystem Technologies, véhicule d’acquisition détenu à 100% par la société 
Assystem Technologies Services, elle-même détenue à 100% par la holding de reprise 
Assystem Technologies Groupe, au sein de laquelle Ardian et Assystem sont actionnaires à hauteur 
respectivement d’environ 60% et 40%. 

Dans ce contexte, et conformément aux engagements pris par elle dans le cadre de la décision de non-lieu à 
offre publique de retrait susvisée, la Société propose d’allouer aux actionnaires une partie du produit de 
cession via un rachat d’actions, le reste du produit de cession devant donc être employé par Assystem pour 
financer (i) l’investissement envisagé dans New Areva NP aux termes de l’accord conclu entre EDF, Areva et 
Assystem le 7 juillet 2017 et (ii) l’accélération de la croissance de sa division «Energy & Infrastructure».

Le prix de l’Offre fait apparaître une prime de 18,3% par rapport au cours de clôture du 16 octobre 2017, 
dernier jour de négociation précédant le dépôt du projet d’Offre à l’AMF, et une prime de 14,6% et 19,2% par 
rapport au cours moyen pondéré par les volumes, sur une période d’un mois et de 12 mois, respectivement, 
précédant le 17 octobre 2017.  

1.2.2 Répartition du capital et des droits de vote d’Assystem avant l’Offre 

Au 17 octobre 2017, date de dépôt de l’Offre, HDL Development détenait 13.478.407 actions de la Société 
représentant 60,66% du capital social et 74,89% des droits de vote de la Société sur la base d’un nombre total 
de 22.218.216 actions et 35.996.906 droits de vote théoriques de la Société2, et 63,70% des 21.160.644 actions 
alors en circulation.  

Dans le cadre des modalités de départ d’un ancien dirigeant de la division GPS, par ailleurs associé 
d’HDL Development, cette dernière a, en date du 24 octobre 2017, octroyé audit dirigeant 63.724 actions 
Assystem, représentant 0,29% du capital de la Société en paiement du prix de rachat par HDL Development 
d’actions de préférence détenues par ledit dirigeant au capital d’HDL Development, étant précisé que 45.626 
desdites actions Assystem ainsi reçues en paiement par ledit dirigeant sont soumises à engagement de 
conservation jusqu’en février 2020. Cette opération a fait l’objet d’une déclaration à l’AMF en date du 
24 octobre 2017 conformément au dernier paragraphe de l’article 231-46, II du Règlement général de l’AMF, 
déclaration rendue publique sur le site de cette dernière. À l’issue de cette opération, HDL Development 
détient 13.414.683 actions de la Société représentant 60,38% du capital social et 74,66% des droits de vote de 
la Société, sur la base d’un nombre total de 22.218.216 actions et 35.933.182 droits de vote théoriques de la 
Société3, et 63,39% des 21.160.644 actions en circulation à la date de la présente note d’information. 

En conséquence de ce qui précède, l’engagement d’apport à l’Offre d’HDL Development est adapté en 
conséquence (voir Section 1.3.9), l’intention de cette dernière étant de maintenir son niveau de participation 
en pourcentage du nombre d’actions en circulation en cas de plein succès de l’Offre. Ainsi, HDL Development 
apportera à l’Offre 3.803.670 actions sur le total de 13.414.683 actions qu’elle détient, soit environ 63,39% du 
nombre maximum d’actions sur lequel porte l’Offre, pourcentage égal à sa quote-part du nombre d’actions 
Assystem en circulation à la date de la présente note d’information. 

2  Calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF. 
3  À la date de la présente note d’information, calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de 

l’AMF. 
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Répartition du capital au 31 octobre 2017

Actionnaires 
Nombre 
d’actions % du capital  

% du nombre 
d’actions en 
circulation 

Nombre de 
droits de vote 
théoriques (1)

% des droits de 
vote théoriques 

HDL(2) 50.000 0,23% 0,24% 50.000 0,14% 

HDL Development (3) 13.414.683 60,38% 63,39% 26.829.366 74,66%

Sous-total HDL(4) 13.464.683 60,60% 63,63% 26.879.366 74,80% 

Public 7.695.961 34,64% 36,37% 7.996.244 22,25% 

Sous-total  
actions en circulation 

21.160.644 95,24% 100% 34.875.610 97,06% 

Auto-détention 1.057.572 4,76% - 1.057.572 2,94% 

TOTAL 22.218.216 100% - 35.933.182 100% 

(1) En application de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF.  

(2) La société HDL est directement contrôlée par Monsieur Dominique Louis. 

(3) La société HDL Development est directement contrôlée par la société HDL et indirectement contrôlée par Monsieur Dominique 
Louis. 

(4) Directement et indirectement. 

1.2.3 Intentions de la Société pour les douze mois à venir 

Stratégie et orientation en matière d’activité 

À la suite de l’Opération avec Ardian, la Société a décidé de recentrer ses activités sur son 
pôle « Energy & Infrastructure » avec pour objectif d’accélérer le développement de cette division. Cette 
accélération pourrait notamment passer par des acquisitions, dans les géographies principales d’Assystem et 
dans les métiers de la division « Energy & Infrastructure », centrées sur les secteurs d’activités déjà couverts 
par la division et les besoins des clients dans ces secteurs. Ce recentrage doit s’accompagner, dans le cadre 
d’un renforcement du partenariat existant entre Assystem et EDF, d’une prise de participation minoritaire à 
hauteur de 5% dans le capital de New Areva NP dont la réalisation est prévue pour la fin d’année 2017.  

Composition des organes sociaux et de direction après l’Offre 

La réalisation de l’Offre n’entraînera pas de changement au sein des organes sociaux et de la direction 
générale d’Assystem. 

Conséquence en matière d’emploi 

Aucun changement n’est attendu en matière d’emploi du fait de l’Offre. 

Actions auto-détenues 

La Société prévoit d’annuler, concomitamment à l’annulation des actions rachetées dans le cadre de l’Offre, 
550.000 actions Assystem auto-détenues sur les 1.057.572 actions Assystem auto-détenues au 31 octobre 
2017, dans le cadre de l’autorisation donnée aux termes de la dix-huitième résolution de l’assemblée 
générale mixte en date du 16 mai 2017 au Conseil d’administration de réduire le capital social par voie 
d’annulation d’actions auto-détenues. 
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Les 550.000 actions susvisées proviennent de rachats par la Société dans le cadre de programmes de rachat 
approuvés par les actionnaires réunis en assemblées générales au titre de l’objectif de croissance externe. 
Ces rachats ont été interrompus en août 2016, le prix maximum de rachat n’ayant jamais dépassé 24,00 €. 

Statut juridique de la Société 

La Société n’envisage pas d’apporter de modifications à ses statuts à la suite de l’Offre, à l’exception de 
celles requises afin de refléter les conséquences de la réalisation de la réduction de capital consécutive à la 
réalisation de l’Offre. 

Intention concernant la cotation des actions de la Société à l’issue de l’Offre 

La Société n’a pas l’intention de demander la radiation de ses actions d’Euronext Paris à l’issue de l’Offre. 

La société HDL Development a déclaré ne pas avoir l’intention de déposer une offre publique de retrait, ni de 
demander la radiation des actions Assystem d’Euronext Paris à l’issue de l’Offre. 

Distribution de dividendes 

La politique de distribution de dividendes de la Société sera poursuivie de manière pragmatique sur la base 
de la nouvelle configuration du groupe post Opération avec Ardian, post investissement dans New Areva NP 
et en fonction de ses résultats et de ses perspectives, la Société envisageant à ce jour de poursuivre la 
distribution d’un dividende annuel de 1 € par action.  

Synergies, gains économiques et perspective d’une fusion 

S’agissant d’une offre publique de rachat par Assystem de ses propres actions en vue de leur annulation, 
l’Offre ne s’inscrit pas dans un projet de rapprochement avec d’autres sociétés. En conséquence, elle 
n’entraîne la réalisation d’aucune synergie ou gain économique. 

1.3 Caractéristiques de l’Offre

1.3.1 Conditions de l’Offre 

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, Crédit Agricole Corporate 
and Investment Bank, BNP Paribas et Société Générale, agissant pour le compte d’Assystem, ont déposé le 
projet d’Offre auprès de l’AMF, laquelle l’a déclaré conforme dans les conditions précisées au paragraphe 
1.3.5 ci-après. L’Offre sera mise en œuvre sous réserve de l’approbation, par l’Assemblée Générale 
Extraordinaire, de la résolution relative à la décision de la Société de procéder à une réduction de capital d’un 
montant nominal maximum de 6.000.000 € par rachat d’au maximum 6.000.000 de ses propres actions par 
voie d’offre publique de rachat, en vue de leur annulation. 

Conformément à l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, seul Crédit Agricole Corporate and 
Investment Bank garantit la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par Assystem dans le 
cadre de l’Offre. 

1.3.2 Termes de l’Offre 

À l’issue de l’Assemblée Générale Extraordinaire et sous réserve qu’elle ait approuvé la résolution nécessaire, 
la Société proposera à ses actionnaires de racheter en numéraire au prix de 37,50 € par action, par voie d’offre 
publique de rachat d’actions, un nombre maximum de 6.000.000 d’actions de la Société en vue de leur 
annulation, en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.  

La Société diffusera le 22 novembre 2017, dans les conditions de l’article 231-37 du règlement général de 
l’AMF, un communiqué indiquant si la résolution ci-dessus a été approuvée par ladite Assemblée Générale 
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Extraordinaire. Ce communiqué sera mis en ligne sur le site Internet de la Société
(http://www.assystem.com).  

1.3.3 Titres visés par l’Offre 

À la date de la présente note d’information, le capital de la Société est composé de 22.218.216 actions et 
35.933.182 droits de vote théoriques. 

Comme indiqué ci-avant, l’Offre porte sur un nombre maximum de 6.000.000 d’actions, soit à la date de la 
présente note d’information (i) 27,00% du capital et au moins 27,28% des droits de vote sur la base d’un 
nombre total de 22.218.216 actions et 35.933.182 droits de vote théoriques de la Société4 et (ii) 28,35% du 
nombre total d’actions de la Société en circulation, sur la base d’un nombre total d’actions en circulation à 
cette date de 21.160.644 actions (soit le nombre total d’actions composant le capital de la Société sous 
déduction du nombre d’actions auto-détenues à cette date).  

Instruments financiers ou droits pouvant donner accès au capital d’Assystem 

Le détail des instruments financiers ou droits pouvant donner accès au capital d’Assystem à la date de la 
présente note d’information figure ci-après : 

Attributions d’actions gratuites ou de performance

Au titre des plans d’actions de performance existants à la date de la présente note d’information (i) 253.690 
actions de performance ont été attribuées et sont en cours de période d’acquisition et (ii) 16.000 actions de 
performance ont été livrées et restent soumises à une période de conservation expirant après la date de 
clôture de l’Offre. 

Les actions de performance non encore livrées (soit 253.690 actions) ne feront pas l’objet d’un ajustement. 
Les actions de performance livrées mais soumises à une période de conservation expirant après la date de 
clôture de l’Offre (soit 16.000 actions) ne pourront être apportées à l’Offre sauf exceptions prévues par les 
plans concernés. Elles ne feront pas non plus l’objet d’un ajustement. 

À l’exception des actions de performance susvisées, il n’existe à la date de la présente note d’information 
aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner accès immédiatement ou à terme au capital social 
ou aux droits de vote de la Société. 

1.3.4 Mécanismes de réduction 

Dans le cas où le nombre d’actions apportées par les actionnaires à l’Offre serait supérieur au nombre 
d’actions visées par l’Offre, il sera procédé, pour chaque actionnaire vendeur, à une réduction 
proportionnelle au nombre d’actions dont il justifie être propriétaire ou titulaire, conformément aux 
dispositions de l’article R. 225-155 du Code de commerce. 

Par conséquent, lors de leur demande de rachat, les actionnaires devront faire immobiliser les actions non 
présentées au rachat et dont ils auront déclaré être propriétaires sur le compte tenu par leur intermédiaire 
financier jusqu’à la date de publication du résultat de l’Offre, ces dernières étant, le cas échéant, prises en 
compte pour le calcul de la réduction des demandes de rachat. 

Les actions qui ne seront pas acceptées dans le cadre de l’Offre en raison de ce mécanisme de réduction 
seront restituées aux actionnaires. 

4  À la date de la présente note d’information, calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de 
l’AMF et en tenant compte de l’engagement d’apport à l’offre d’HDL Development (voir section 1.3.9). 
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1.3.5 Modalités de l’Offre 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, Crédit Agricole Corporate 
and Investment Bank, BNP Paribas et Société Générale, agissant pour le compte de la Société, ont déposé 
le 17 octobre 2017 auprès de l’AMF le projet d’Offre, dont la mise en œuvre est subordonnée à l’approbation 
par l’Assemblée Générale Extraordinaire de la résolution relative à la réduction du capital par rachat 
d’actions par voie d’offre publique de rachat en vue de leur annulation. 

Un avis de dépôt a été publié par l’AMF sur son site internet (www.amf-france.org) le 17 octobre 2017 sous le 
numéro 217C2436. 

Conformément aux dispositions de l’article 231-16 du règlement général de l’AMF, un communiqué de 
presse relatif aux termes de l’Offre et précisant les modalités de mise à disposition du projet de note 
d’information auprès du public par la Société, a été diffusé le 17 octobre 2017. 

L’AMF a déclaré le projet d’Offre conforme le 31 octobre 2017 après en avoir vérifié la conformité avec les 
dispositions légales et réglementaires. Cette décision de conformité emporte visa de la note d’information 
sous le numéro 17-570. 

L’Offre sera ouverte le 24 novembre 2017 après diffusion par la Société, prévue le 22 novembre 2017, d’un 
communiqué de presse dans les conditions de l’article 231-37 du règlement général de l’AMF indiquant que 
la résolution nécessaire à la réduction du capital par rachat d’actions par voie d’offre publique de rachat en 
vue de leur annulation a été valablement adoptée par l’Assemblée Générale Extraordinaire, et 
postérieurement à la publication par la Société, prévue le 24 novembre 2017, des avis d’achat visés aux 
articles R 225-153 et R 225-154 du Code de commerce. 

Le calendrier indicatif de l’Offre figure section 1.3.8 ci-après. 

Conformément à l’article 231-27 du règlement général de l’AMF, la note d’information visée par l’AMF est 
mise à disposition gratuitement au siège de la Société, 70, boulevard de Courcelles, 75017, Paris, ainsi 
qu’auprès des Établissements Présentateurs dont les coordonnées figurent ci-avant. Elle est également 
mise en ligne sur les sites Internet de la Société et de l’AMF. Conformément à l’article 231-27, la Société 
diffusera un communiqué précisant les modalités de mise à disposition de ce document.  

En application de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, au plus tard la veille de l’ouverture de 
l’Offre, les autres informations relatives à la Société (notamment juridiques, comptables et financières) 
seront mises à disposition gratuitement dans les mêmes conditions. La Société diffusera des communiqués 
précisant les modalités de mise à disposition de ce document. 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF et Euronext Paris publieront respectivement un avis 
d’ouverture et de calendrier et un avis annonçant les modalités de l’Offre et son calendrier. L’Offre sera 
ouverte pendant une durée de 21 jours calendaires. Elle sera centralisée par Euronext Paris. 

1.3.6 Transmission des demandes de rachat par les actionnaires 

Les actionnaires d’Assystem qui souhaiteraient apporter leurs titres à l’Offre dans les conditions proposées 
devront remettre un ordre d’apport à l’Offre suivant les modalités retenues par l’intermédiaire financier 
auprès duquel leurs actions sont inscrites en compte. 

Les ordres d’apport à l’Offre devront être transmis par les actionnaires à leur intermédiaire financier, au plus 
tard le dernier jour de l’Offre, étant précisé que ces ordres d’apport pourront être révoqués à tout moment 
jusqu’à la clôture de l’Offre, date au-delà de laquelle ils deviendront irrévocables. 
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Les actions Assystem inscrites au nominatif pur dans les registres de la Société tenus par Société Générale 
Securities Services, CS 30812 - 44308 Nantes Cedex 3, devront être converties au nominatif administré pour 
être apportées à l’Offre, à moins que leur titulaire ne demande la conversion au porteur, auquel cas ces 
actions perdront les avantages attachés à la forme nominative. En conséquence, pour répondre à l’Offre, les 
détenteurs d’actions inscrites au nominatif pur dans les registres de la Société devront demander dans les 
meilleurs délais la conversion de leurs actions au nominatif administré ou au porteur. 

Il est rappelé que lors de leur demande de rachat, les actionnaires devront faire immobiliser les actions non 
présentées au rachat et dont ils auront déclaré être propriétaires sur le compte tenu par leur intermédiaire 
financier jusqu’à la date de publication du résultat de l’Offre, ces dernières étant, le cas échéant, prises en 
compte pour le calcul de la réduction des demandes de rachat. 

Les éventuels frais dus par les actionnaires apportant leurs actions à l’Offre ne seront pas pris en charge par 
la Société. 

Les actions présentées à l’Offre devront être libres de tout gage, nantissement ou restriction de quelque 
nature que ce soit. 

1.3.7  Règlement du prix – annulation des actions rachetées 

L’Offre sera centralisée par Euronext Paris. Le paiement du prix de l’Offre de 37,50 € par action rachetée 
dans le cadre de l’Offre interviendra à l’issue de la centralisation et de la publication des résultats de l’Offre, 
selon le calendrier de règlement livraison de l’Offre publié par Euronext Paris et après purge de toute 
opposition des créanciers et expiration du délai prévus à l’article L.225-205 du Code de commerce. 

Les actions rachetées dans le cadre de l’Offre seront annulées par Assystem dans les conditions prévues par 
l’article R. 225-158 du Code de commerce. Les actions annulées ne confèreront plus aucun droit social et ne 
donneront, notamment, plus droit aux dividendes ou acomptes sur dividendes. 

1.3.8 Calendrier indicatif de l’Offre 

17 octobre 2017 Diffusion, avant ouverture de la bourse, par la Société d’un communiqué 
annonçant les principales caractéristiques de l’Offre 

Dépôt du projet d’Offre et du projet de note d’information auprès de l’AMF 

Publication de l’avis de dépôt par l’AMF 

Mise en ligne sur le site de l’AMF et de la Société du projet de note d’information  

Mise à disposition du public du projet de note d’information au siège social de la 
Société et auprès des Établissements Présentateurs 

Diffusion par la Société d’un communiqué relatif à la mise à disposition du 
projet de note d’information (article 231-16 du règlement général de l’AMF) 

31 octobre 2017 Publication de la déclaration de conformité de l’Offre par l’AMF emportant visa 
sur la note d’information. La réalisation de l’Offre demeurera sous condition de 
la publication sous forme d’avis financier d’un communiqué de presse, dans les 
conditions de l’article 231-37 du règlement général de l’AMF, indiquant que la 
résolution nécessaire à la réduction du capital par rachat d’actions par voie 
d’offre publique de rachat en vue de leur annulation a été valablement adoptée 
par l’Assemblée Générale Extraordinaire 

Mise en ligne de la note d’information visée par l’AMF sur les sites internet de la 
Société et de l’AMF 
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Mise à disposition du public de la note d’information visée par l’AMF au siège 
social de la Société et auprès des Établissements Présentateurs 

Diffusion par la Société d’un communiqué de mise à disposition de la note 
d’information visée par l’AMF (article 231-27 du règlement général de l’AMF) 

9 novembre 2017 Publication par la Société du chiffre d’affaires du 3ème trimestre 

22 novembre 2017 Assemblée Générale Extraordinaire décidant la réduction de capital 

Dépôt auprès de l’AMF du document comprenant les informations relatives aux 
caractéristiques notamment juridiques, comptables et financières de la Société 
prévu à l’article 231-28 du règlement général de l’AMF  

Diffusion par la Société d’un communiqué annonçant l’approbation de la 
réduction de capital par l’Assemblée Générale Extraordinaire, levant la 
condition de l’Offre  

Mise en ligne sur le site internet de l’AMF et de la Société du document 
comprenant les informations relatives aux caractéristiques notamment 
juridiques, comptables et financières de la Société prévu à l’article 231-28 du 
règlement général de l’AMF 

23 novembre 2017 Dépôt au greffe du Tribunal de commerce de Paris du procès-verbal de 
l’Assemblée Générale Extraordinaire 

Début du délai d’opposition des créanciers (20 jours calendaires) 

Mise à disposition du public du document comprenant les informations relatives 
aux caractéristiques notamment juridiques, comptables et financières de la 
Société prévu à l’article 231-28 du règlement général de l’AMF au siège social de 
la Société et auprès des Établissements Présentateurs 

Diffusion par la Société d’un communiqué annonçant la mise à disposition du 
public du document comprenant les informations relatives aux caractéristiques 
notamment juridiques, comptables et financières de la Société prévu à l’article 
231-28 du règlement général de l’AMF (article 231-28 du règlement général de 
l’AMF) 

Publication par l’AMF de l’avis d’ouverture et de calendrier 

Publication par Euronext Paris de l’avis relatif aux modalités de l’Offre et à son 
calendrier  

24 novembre 2017 Publication des avis d’achat dans un journal d’annonces légales et au Bulletin 
des annonces légales obligatoires conformément aux articles R 225-153 et 
R 225-154 du Code de commerce 

Ouverture de l’Offre 

13 décembre 2017 Expiration du délai d’opposition des créanciers 

14 décembre 2017 Clôture de l’Offre 
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19 décembre 2017 Publication par l’AMF des résultats de l’Offre 

Publication par Euronext de l’avis relatif au résultat de l’Offre et aux modalités 
de Règlement-Livraison 

22 décembre 2017 Règlement-Livraison des actions apportées à l’Offre  

Décision du Président Directeur Général de la Société (agissant sur délégation 
du Conseil d’administration de la Société) relative à la constatation (i) des 
résultats de l’Offre, (ii) de l’annulation des actions rachetées dans le cadre de 
l’Offre et (iii) de la réduction corrélative du capital social 

1.3.9 Engagements des principaux actionnaires d’Assystem 

La société HDL Development a fait part de son intention d’apporter à l’Offre 3.803.670 actions sur le total de 
13.414683 actions qu’elle détient, soit environ 63,39% du nombre maximum d’actions sur lequel porte l’Offre, 
pourcentage égal à sa quote-part du nombre total d’actions Assystem en circulation à la date de la présente 
note d’information, de sorte à maintenir son niveau de participation en pourcentage du nombre d’actions en 
circulation dans l’hypothèse où le nombre d’actions acquises puis annulées au résultat de l’Offre serait égal 
au nombre maximum d’actions sur lequel porte l’Offre.  

La société HDL, qui contrôle la société HDL Development, a pour ce qui la concerne fait part de son intention 
d’apporter les 50.000 actions Assystem qu’elle détient à l’Offre, soit environ 0,83% du nombre maximum 
d’actions sur lequel porte l’Offre.  

À l’exception des engagements décrits ci-dessus, la Société n’a connaissance d’aucun autre engagement 
d’apport ou de non apport à l’Offre. 

1.3.10 Restrictions concernant l’Offre à l’étranger 

L’Offre est faite aux actionnaires d’Assystem situés en France et hors de France, à condition que le droit local 
auquel ils sont soumis leur permette de participer à l’Offre sans nécessiter de la part de la Société 
l’accomplissement de formalités supplémentaires. 

La diffusion du présent document, l’Offre, l’acceptation de l’Offre, ainsi que la livraison des actions peuvent, 
dans certains pays, faire l’objet d’une réglementation spécifique ou de restrictions. L’Offre n’est pas ouverte 
ou soumise au contrôle et/ou à l’autorisation d’une quelconque autorité réglementaire, ailleurs qu’en France 
et aucune démarche ne sera effectuée en ce sens. Ni le présent document, ni aucun autre document relatif à 
l’Offre ne constituent une offre en vue de vendre ou d’acquérir des titres financiers ou une sollicitation en 
vue d’une telle offre dans un quelconque pays où ce type d’offre ou de sollicitation serait illégale, ne pourrait 
être valablement faite, ou requerrait la publication d’un prospectus ou l’accomplissement de toute autre 
formalité en application du droit local. Les actionnaires de la Société situés ailleurs qu’en France ne peuvent 
participer à l’Offre que dans la mesure où une telle participation est autorisée par le droit local auquel ils 
sont soumis ; l’Offre n’est donc pas faite à des personnes soumises à de telles restrictions, directement ou 
indirectement, et ne pourra en aucune manière faire l’objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel 
elle fait l’objet de telles restrictions. 

En conséquence, les personnes en possession du présent document sont tenues de se renseigner sur les 
restrictions locales éventuellement applicables et de s’y conformer. Le non-respect de ces restrictions est 
susceptible de constituer une violation des lois et règlements applicables en matière boursière. La Société 
décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne de ces restrictions. 

En particulier, l’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux États-Unis, à des personnes se 
trouvant aux États-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 
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États-Unis ou par l’intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des États-Unis. En conséquence, 
aucun exemplaire ou copie du présent document, et aucun autre document relatif à celui-ci ou à l’Offre, ne 
pourra être envoyé par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un intermédiaire ou toute autre personne aux 
États-Unis de quelque manière que ce soit. 

Aucun actionnaire d’Assystem 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 États-Unis de copie de la présente note d’information ou de tout autre document 
relatif à l’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux États-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 États-Unis en relation avec l’Offre (iii) qu’il n’était pas 
sur le territoire des États-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 États-Unis. Les intermédiaires habilités ne pourront pas 
accepter des ordres d’apport de titres qui n’auront pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-
dessus. 

1.4 Régime fiscal de l’Offre

L’attention des actionnaires est attirée sur le fait que les informations contenues dans la présente section de 
la présente note d’information ne constituent qu’un résumé du régime fiscal applicable aux actionnaires de 
la Société participant à l’Offre et ne sont données qu’à titre d’information générale : elles n’ont pas vocation 
à constituer une analyse exhaustive des conséquences fiscales susceptibles de s’appliquer à eux. 

Les informations fiscales mentionnées dans la présente section sont fondées sur la législation fiscale 
française en vigueur à ce jour et sont donc susceptibles d’être affectées par d’éventuelles modifications 
législatives et règlementaires (assorties le cas échéant d’un effet rétroactif) ou par un changement dans leur 
interprétation par l’administration fiscale française. 

Il est recommandé aux actionnaires de s’assurer, auprès d’un conseiller fiscal habilité, de la fiscalité 
s’appliquant à leur cas particulier. 

Les non-résidents fiscaux français doivent de plus se conformer à la législation fiscale en vigueur dans leur 
État de résidence fiscale, en tenant compte, le cas échéant, de l’application d’une convention fiscale 
internationale signée entre la France et cet État. 

1.4.1 Personnes physiques résidentes fiscales françaises détenant les actions dans le cadre de 
la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de bourse à titre 
habituel 

Impôt sur le revenu 

Conformément à l’article 150-0 A II, 6 du Code général des impôts (« CGI »), le gain réalisé par l’actionnaire 
dans le cadre de l’Offre, égal à la différence entre le montant du rachat perçu par l’actionnaire et le prix 
d’acquisition ou de souscription des actions apportées à l’Offre par celui-ci, sera soumis à l’impôt sur le 
revenu en tant que plus-value de cession de valeurs mobilières. 

Il sera imposé selon le barème progressif, après application, le cas échéant, d’un abattement pour durée de 
détention prévu à l’article 150-0 D du CGI et égal à : 

− 50% de son montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins deux ans et moins de huit ans, à 
la date du rachat ; 

− 65% de son montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins huit ans, à la date du rachat. 

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. 
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Conformément à l’article 150-0 D, 11 du CGI, les moins-values sont imputables sur les plus-values de même 
nature réalisées au cours de l’année de cession ou des dix années suivantes. Les actionnaires disposant de 
moins-values reportables ou réalisant une moins-value dans le cadre de l’Offre sont invités à se rapprocher 
de leur conseiller fiscal habituel pour s’informer sur les conditions d’utilisation de ces moins-values. 

Prélèvements sociaux 

La plus-value de cession de valeurs mobilières réalisée par l’actionnaire dans le cadre de l’Offre, sans 
application de l’abattement pour durée de détention précité, sera par ailleurs soumise aux prélèvements 
sociaux au taux global de 15,5% comprenant : 

− 8,2% au titre de la contribution sociale généralisée (« CSG ») dont 5,1% sont déductibles du revenu 
imposable à l’impôt sur le revenu, 

− 0,5% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale (« CRDS ») non déductible du 
revenu imposable à l’impôt sur le revenu, 

− 4,5% au titre du prélèvement social et 0,3% au titre de la contribution additionnelle au prélèvement 
social, non déductibles du revenu imposable à l’impôt sur le revenu, et 

− 2% au titre du prélèvement de solidarité non déductible du revenu imposable à l’impôt sur le revenu. 

Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus 

Conformément à l’article 223 sexies du CGI, le revenu fiscal de référence du foyer fiscal tel qu’il est défini par 
l’article 1417, IV du CGI est soumis à une contribution exceptionnelle sur les hauts revenus selon le barème 
suivant : 

− pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés, la contribution est calculée en appliquant 
un taux de 3% à la fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 250.001 € et 500.000 € et un taux 
de 4% au revenu fiscal de référence excédant 500.001 € ; 

− pour les contribuables soumis à une imposition commune, la contribution est calculée en appliquant un 
taux de 3% à la fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 500.001 € et 1.000.000 € et un taux 
de 4% au revenu fiscal de référence excédant 1.000.001 €. 

Les plus-values de cessions de valeurs mobilières sont prises en compte pour le calcul du revenu fiscal de 
référence. 

Régime spécifique applicable au Plan d’Épargne en Actions (« PEA ») 

Les personnes qui détiennent leurs actions dans un PEA pourront participer à l’Offre. 

Sous certaines conditions, les produits et plus-values générés par les placements effectués dans le cadre du 
PEA ne sont pas soumis à l’impôt sur le revenu ou aux prélèvements sociaux à condition d’être réinvestis 
dans le PEA. 

Lors de la clôture du PEA (si elle intervient plus de cinq ans après la date d’ouverture du PEA, laquelle 
s’entend de la date du premier versement, y compris en cas de retrait partiel intervenant après cinq ans et 
avant huit ans) ou lors d’un retrait partiel (s’il intervient plus de huit ans après la date d’ouverture du PEA), le 
gain net réalisé depuis l’ouverture du plan bénéficie d’une exonération d’impôt sur le revenu et n’est pas pris 
en compte pour l’application de la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus précitée mais reste 
soumis aux prélèvements sociaux décrits ci-dessus, à un taux global susceptible de varier selon la date à 
laquelle le gain a été constaté. 

Les moins-values subies dans le cadre du PEA ne sont en principe imputables que sur des plus-values 
réalisées dans le même cadre; il est précisé que les pertes éventuellement constatées lors de la clôture 
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anticipée du PEA avant l’expiration de la cinquième année (ou, sous certaines conditions, en cas de clôture 
du PEA après l’expiration de la cinquième année lorsque la valeur liquidative du plan est inférieure au 
montant des versements effectués sur le plan depuis son ouverture) sont imputables sur les gains de même 
nature (i.e. notamment ceux réalisés à l’occasion de la cession de droits sociaux et de valeurs mobilières 
soumises au régime de l’article 150-0 A du CGI, quel que soit leur taux d’imposition) réalisés au cours de la 
même année ou des dix années suivantes. 

1.4.2 Personnes morales résidentes fiscales françaises soumises à l’impôt sur les sociétés 

Les actionnaires personnes morales résidentes fiscales françaises participant à l’Offre réaliseront un gain ou 
une perte, égal à la différence entre le montant perçu par l’actionnaire et le prix de revient fiscal des actions 
rachetées. Ce gain (ou cette perte) sera soumis au régime fiscal des plus-values (ou des moins-values). 

Régime de droit commun 

Sauf application du régime des plus- ou moins-values à long terme, la plus- ou moins-value sera incluse dans 
le résultat fiscal de l’actionnaire soumis à l’impôt sur les sociétés au taux de droit commun, soit 33,1/3% 
majoré de la contribution sociale de 3,3% assise sur l’impôt sur les sociétés, après application d’un 
abattement qui ne peut excéder 763.000 € par période de douze mois (article 235 ter ZC du CGI). 

Toutefois, pour les entreprises dont le chiffre d’affaires hors taxes au cours de l’exercice, le cas échéant 
ramené à douze mois, est inférieur à 7.630.000 € et dont le capital social, entièrement libéré, est détenu de 
manière continue pendant la durée de l’exercice considéré, pour au moins 75% (calculés dans les conditions 
prévues à l’article 219 I-b du CGI) par des personnes physiques ou par des sociétés satisfaisant elles-mêmes 
à l’ensemble de ces conditions, le taux de l’impôt sur les sociétés est fixé, dans la limite de 38.120 € du 
bénéfice imposable par période de douze mois, à 15%. Ces entreprises sont, en outre, exonérées de la 
contribution sociale de 3,3% mentionnée ci-dessus. 

Par ailleurs, les sociétés précitées, de même que celles satisfaisant à la définition des micros, petites et 
moyennes entreprises (moins de 250 salariés et chiffre d’affaires annuel inférieur à 50 M€ ou total de bilan 
n’excédant pas 43 M€), bénéficient, pour leur exercice ouvert en 2017, d’un taux d’impôt sur les sociétés de 
28% sur leur résultat inférieur ou égal à 75.000 € (la fraction supérieure étant imposée au taux de droit 
commun de 33,1/3%) (article 219, I-c du CGI). 

En cas de moins-value, celle-ci vient réduire le bénéfice imposable dans les conditions de droit commun.  

Régime des plus-values à long terme 

Conformément à l’article 219 I-a quinquies du CGI, les plus-values nettes réalisées à l’occasion de la cession de 
titres de participation remplissant les conditions prévues par cet article et qui ont été détenus depuis au 
moins deux ans sont exonérées d’impôt moyennant la réintégration, dans les résultats imposables à l’impôt 
sur les sociétés au taux de droit commun, d’une quote-part de frais et charges égale à 12% du montant brut 
des plus-values réalisées. 

Constituent des titres de participation pour l’application de l’article 219 I-a quinquies du CGI : 

− les actions revêtant ce caractère sur le plan comptable ; et  

− les titres 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 et (x) acquis en exécution d’une offre 
publique d’achat ou d’échange par l’entreprise qui en est l’initiatrice ou (y) ouvrant droit au régime fiscal 
des sociétés mères à condition de détenir au moins 5% des droits de vote de la Société.  

Les titres de sociétés à prépondérance immobilière sont exclus de ce régime. 

Les actionnaires détenant des actions susceptibles de constituer des titres de participations sont invités à 
se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de vérifier le régime fiscal applicable à leur situation 
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particulière. 

Les conditions d’utilisation et de report des moins-values à long terme obéissent à des règles fiscales 
spécifiques et les contribuables concernés sont invités à se rapprocher de leur conseil fiscal habituel pour 
déterminer les règles qui leur sont applicables. 

1.4.3 Actionnaires non-résidents 

Sous réserve des dispositions des conventions fiscales internationales éventuellement applicables, les plus-
values de rachat des actions dans le cadre de l’Offre réalisées par des personnes physiques qui ne sont pas 
fiscalement domiciliées en France au sens de l’article 4 B du CGI, ou des personnes morales dont le siège 
social est situé hors de France, seront exonérées d’impôt en France, sous réserve (i) que ces plus-values ne 
soient pas rattachables à un établissement stable ou une base fixe soumis à l’impôt en France, et (ii) que les 
droits détenus, directement ou indirectement, par le cédant avec son conjoint, leurs ascendants ou leurs 
descendants, dans les bénéfices sociaux de la société dont les titres sont cédés n’aient, à aucun moment au 
cours des cinq années précédant la cession, dépassé ensemble 25% de ces bénéfices, auquel cas l’imposition 
sera établie au taux de 45% (sous réserve des stipulations plus favorables prévues par une convention fiscale 
internationale) (articles 244 bis B et C du CGI). 

Toutefois, et sous réserve de l’application des conventions fiscales, et quel que soit le pourcentage de droits 
détenus dans les bénéfices de la société dont les titres sont cédés, ces plus-values sont imposées au taux 
forfaitaire de 75%, lorsqu’elles sont réalisées par des personnes ou organismes domiciliés, établis ou 
constitués hors de France dans un ETNC au sens de l’article 238-0 A du CGI (article 244 bis B du CGI) et dont 
la liste est publiée par arrêté ministériel et mise à jour en principe annuellement. 

1.4.4 Autres situations 

Les actionnaires soumis à un régime d’imposition autre que ceux visés ci-dessus, notamment les personnes 
physiques dont les opérations sur les actions de la Société sont réalisées en dehors du cadre de la simple 
gestion de portefeuille ou ayant inscrit leurs actions à l’actif de leur bilan commercial, sont invités à étudier 
leur situation particulière avec leur conseil fiscal habituel. 

1.4.5 Droit d’enregistrement ou taxe sur les transactions financières 

La taxe sur les transactions financières ne s’applique pas dès lors que la capitalisation boursière de la Société 
reste inférieure à 1 milliard €.  

Conformément à l’article 726 du CGI, aucun droit d’enregistrement n’est exigible en France au titre de la 
cession d’actions négociées sur un système multilatéral de négociation au sens de l’article L. 424-1 du code 
monétaire et financier dès lors qu’elle est réalisée en l’absence d’acte et qu’elle n’est pas présentée 
volontairement à l’enregistrement. 

1.5 Modalités de financement et frais liés à l’Offre

Le coût d’acquisition de 100% des titres visés par l’Offre (voir paragraphe ci-dessus 1.3.3 « Titres visés par 
l’Offre ») s’élèverait à un montant maximum d’environ 226 M€, qui se décomposerait comme suit : 

− 225 M€ consacrés au paiement du prix d’acquisition de 100% des actions visées par l’Offre, et 

− environ 1 M€ net d’impôts au titre des honoraires et frais engagés en vue de la réalisation de l’Offre 
(notamment les honoraires et frais des conseillers financiers, conseils juridiques, commissaires aux 
comptes et autres consultants de la Société, ainsi que les frais de communication et autres taxes et / ou 
commissions applicables). 

Le financement de l’Offre sera réalisé au moyen de la trésorerie disponible de la Société résultant du produit 
net de l’Opération avec Ardian. 
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1.6 Incidence de l’Offre sur l’actionnariat, les comptes et la capitalisation boursière d’Assystem

1.6.1 Incidence sur la répartition du capital et des droits de vote5

À la date de la présente note d’information, le capital d’Assystem est divisé en 22.218.216 actions. La 
répartition du capital et des droits de vote théoriques (au nombre de 35.933.182) à cette date, sur la base des 
seules déclarations reçues par Assystem de franchissements des seuils légaux visés au 1er alinéa de l’article 
L. 233-7 du Code de commerce, figure à la section 1.2.2 ci-avant. L’actionnariat évoluerait comme suit, après 
annulation des actions apportées à l’Offre dans l’hypothèse selon laquelle 100% des actions visées par 
l’Offre étaient effectivement rachetées puis annulées : 

Hypothèse d’un rachat effectif de 100% des actions visées 

Actionnaires 
Nombre 
d’actions % du capital  

% du nombre 
d’actions en 
circulation 

Nombre de 
droits de vote 
théoriques (1)

% des droits de 
vote théoriques 

HDL(2) 35.823 0,23% 0,24% 35.823 0,14% 

HDL Development (3) 9.611.013 61,34% 63,39% 19.222.026 75,40%

Sous-total HDL(4) 9.646.836 61,57% 63,63% 19.257.849 75,54% 

Public 5.513.808 35,19% 36,37% 5.728.947 22,47% 

Sous-total  
actions en circulation 

15.160.644 96,76% 100% 24.986.796 98,01%

Auto-détention (5) 507.572  3,24% - 507.572 1,99% 

TOTAL 15.668.216 100% - 25.494.368 100%

(1) En application de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF, sur la base du capital et des droits de vote à la date de la 
présente note d’information.  

(2) La société HDL est directement contrôlée par Monsieur Dominique Louis. 

(3) La société HDL Development est directement contrôlée par la société HDL et indirectement contrôlée par Monsieur Dominique 
Louis. 

(4) Directement et indirectement. 

(5) Après annulation de 550.000 actions Assystem auto-détenues à l’issue de l’Offre (voir section 1.2.3). 

5 En retenant pour hypothèse (i) un rachat effectif de 100% des 6.000.000 d’actions visées par l’Offre, (ii) qu’HDL Development apporte 

à l’Offre 3.803.670 actions (voir section 1.3.9) et (iii) que les autres actionnaires  apportent à l’Offre un nombre d’actions au moins égal 
au produit de leur quote-part du nombre d’actions Assystem en circulation à cette date par le nombre maximum d’actions sur lequel 
porte l’Offre. 
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1.6.2 Incidence sur les comptes d’Assystem 

Impacts sur les capitaux propres consolidés

Les calculs de l’incidence de l’Offre sur les capitaux propres d’Assystem, qui figurent au tableau ci-après, ont 
été effectués à partir des comptes consolidés semestriels d’Assystem au 30 juin 2017 après prise en compte de 
l’impact de la réalisation de l’Opération avec Ardian, sur la base des hypothèses suivantes :  

− Rachat de 6.000.000 d’actions (soit l’intégralité des actions visées par l’Offre) au prix de 37,50 € par 
action, soit un montant total de 226 M€ (frais nets d’impôt compris), puis annulation des actions 
rachetées ; 

− Nombre d’actions en circulation au 30 juin 2017 de 15.159.469 post-annulation ;  

− Prise d’effet du rachat d’actions au 30 juin 2017 ; et 

− La prise en compte de l’Opération avec Ardian est calculée au 30 juin 2017 (afin de montrer l’incidence 
sur les comptes du groupe) ; pour mémoire cette opération a été effective le 28 septembre 2017. 

Avant rachat et annulation

Après rachat et 
annulation  

et après prise en 
compte de l’impact 
de la réalisation de 

l’Opération avec 
Ardian 

Avant prise en 
compte de l’impact 
de la réalisation de 

l’Opération avec 
Ardian 

Estimation de l’effet 
de l’Opération avec 

Ardian 

Après prise en 
compte de l’impact 
de la réalisation de 

l’Opération avec 
Ardian 

Capitaux propres 
part du groupe (M€) 

236,2 378,7 614,9 388,9 

Trésorerie nette / 
(Endettement 
financier net) (M€) 

(77,6) (1) 431,35 (2) 353,75 127,75 

Nombre d’actions en 
circulation au 30 juin 
2017

21.159.469 21.159.469 21.159.469 15.159.469 

Capitaux propres par 
action (€) 

11,16 17,90 29,06 25,66 

(1)  L’endettement net de la situation financière consolidée était de 77,6 M€ au 30 juin 2017, se décomposant en 50,1 M€ 
d’endettement net des activités poursuivies et 27,5 M€ dus par les sociétés du périmètre cédé à Assystem via des comptes 
courants. 

(2) Dont 403,85 M€ d’impact net de frais de l’Opération avec Ardian (détails au paragraphe 2.2.2) et 27,5 M€ de remboursement de 
comptes courants entre Assystem et les sociétés du périmètre cédé. 
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Impacts sur le compte de résultat consolidé

Les calculs de l’incidence de l’Offre sur le résultat consolidé d’Assystem, qui figurent au tableau ci-après, ont 
été effectués à partir des comptes consolidés semestriels d’Assystem au 30 juin 2017 après prise en compte 
de l’impact de la réalisation de l’Opération avec Ardian, sur la base des hypothèses suivantes : 

− Rachat de 6.000.000 d’actions (soit l’intégralité des actions visées par l’Offre) au prix de 37,50 € par 
action, soit un montant total de 226 M€ (frais nets d’impôt compris), puis annulation des actions 
rachetées ; 

− Nombre d’actions en circulation au 30 juin 2017 de 15.159.469, post-annulation ; 

− Prise d’effet du rachat d’actions au 30 juin 2017 ; et 

− La prise en compte de l’Opération avec Ardian est calculée au 30 juin 2017 (afin de montrer l’incidence 
sur les comptes du groupe) ; pour mémoire cette opération a été effective le 28 septembre 2017. 

Avant rachat et annulation 

Après rachat et 
annulation 

et après prise en 
compte de l’impact 
de la réalisation de 

l’Opération avec 
Ardian 

Avant prise en 
compte de l’impact 
de la réalisation de 

l’Opération avec 
Ardian 

Estimation de l’effet 
de l’Opération avec 

Ardian 

Après prise en 
compte de l’impact 
de la réalisation de 

l’Opération avec 
Ardian  

Résultat net  
part du groupe (M€) 
au cours du premier 
semestre 2017 

21,4 378,7 400,1 400,1 

Nombre d’actions  
en circulation  
au 30 juin 2017 

21.159.469 21.159.469 21.159.469 15.159.469 

Résultat net  
par action (€)  
pour le premier 
semestre 2017 

1,01 17,90 18,91 26,39 

1.6.3 Incidence sur la capitalisation boursière 

Sur la base du cours de clôture de l’action Assystem au 16 octobre 2017 de 31,70 €, la capitalisation boursière 
s’élevait à 704 ,3 M€, sur la base de 22.218.216 actions. 

Après réduction de capital, dans l’hypothèse où la totalité des 6.000.000 d’actions seraient apportées à 
l’Offre puis annulées, et compte tenu de l’annulation concomitante de 550.000 actions auto-détenues, le 
nombre d’actions composant le capital serait de 15.668.216 et la capitalisation boursière d’Assystem 
s’élèverait à 496,7 M€, sur la base du cours de clôture du 16 octobre 2017 de 31,70 €. 

1.6.4 Accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur l’appréciation de l’Offre ou 
son issue 

À l’exception de ce qui précède, la Société n’a connaissance, à la date du dépôt de l’Offre, d’aucun accord ou 
engagement susceptible d’avoir une incidence significative sur l’appréciation de l’Offre ou son issue. 
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2. ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE

Les éléments d’appréciation du prix de l’Offre de 37,50 € par action présentés ci-après ont été établis pour le 
compte de la Société par les Établissements Présentateurs, à partir d’informations publiques disponibles 
relatives à la Société, son secteur d’activité et ses comparables et des informations complémentaires 
spécifiques communiquées par l’équipe dirigeante de la Société dans le cadre d’échanges avec celle-ci. Ces 
informations n’ont fait l’objet d’aucune vérification indépendante de la part des Établissements 
Présentateurs. 

Le prix de l’Offre a été analysé au regard d’une valorisation multicritères de la Société reposant sur les 
méthodes usuelles d’évaluation tout en prenant en compte les spécificités d’Assystem. 

2.1 Références et méthodes d’évaluation 

Afin d’apprécier le prix de l’Offre, l’analyse multicritères a été réalisée sur la base des références et méthodes 
d’évaluation suivantes : 

− Références boursières : 

o Cours de bourse d’Assystem 

o Objectifs de cours des analystes 

− Méthodes d’évaluation : 

o Multiples des comparables boursiers 

o Actualisation des flux de trésorerie disponibles 

Les méthodes de valorisation suivantes ont été écartées car elles ne sont pas pertinentes dans le cadre de 
l’opération envisagée : 

− Transactions comparables : 

Cette méthode consiste à appliquer les multiples constatés lors de transactions portant sur une part 
majoritaire du capital de sociétés opérant dans des secteurs d’activité et des zones géographiques 
similaires et dont la taille, le positionnement et la rentabilité sont comparables.  

Cette méthode n’est pas applicable en l’espèce car la transaction envisagée ne constitue pas un 
changement de contrôle.  

− Actif Net Comptable (ANC) :  

Cette méthode se fonde sur le montant des capitaux propres comptables par action.  

Elle n’est pas pertinente pour évaluer une société se situant dans une optique de continuité 
d’exploitation et elle ne prend en compte ni les capacités bénéficiaires, ni les perspectives de croissance 
de la société. 

À titre indicatif, l’Actif Net Comptable par action au 30 juin 2017 est de 11,17 euros. 

− Actif Net Réévalué (ANR) : 

Cette méthode consiste à évaluer la valeur de marché des différents actifs et passifs inscrits au bilan 
d’une société, en tenant compte des plus ou moins-values latentes à l’actif, au passif et des 
engagements hors bilan.  
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Elle apparaît peu pertinente dans la mesure où elle ne tient pas compte de la génération de trésorerie 
future et qu’elle ne vise pas à évaluer une entreprise se situant dans une optique de continuité 
d’exploitation dans laquelle les actifs n’ont pas vocation à être cédés. 

− Actualisation des dividendes : 

Cette méthode consiste à évaluer une entreprise à partir de l’actualisation de ses dividendes futurs. Elle 
n’est pas retenue car elle est intrinsèquement liée à la politique de distribution d’une société et à ses 
éventuelles contraintes de financement. 

2.2 Éléments financiers utilisés pour les travaux d’évaluation 

2.2.1 Données et projections financières servant de base à l’évaluation 

Les travaux d’évaluation réalisés par les Établissements Présentateurs reposent sur : 

− Les derniers éléments financiers historiques disponibles, à savoir les comptes consolidés audités 
d’Assystem pour l’exercice annuel arrêté au 31 décembre 2016 ainsi que les comptes consolidés pour le 
semestre arrêté au 30 juin 2017 ayant fait l’objet d’un examen limité de la part des commissaires aux 
comptes. Concernant le périmètre de la division GPS, renommée Assystem Technologies Groupe, 
Assystem a appliqué pour les comptes semestriels la norme IFRS 5 « Actifs non courants destinés à la 
vente et activités non poursuivies », considérant la cession prévue du contrôle de la division GPS à Ardian 
comme hautement probable. 

− Des projections financières établies par les Établissements Présentateurs à partir d’un consensus de 
marché pour la période 2017-2019, la Société ayant demandé aux Établissements Présentateurs d’utiliser 
ce consensus qu’elle considère comme étant cohérent avec la trajectoire financière attendue, étant 
précisé qu’elle n’a pas préparé de plan d’affaires pouvant servir de base pour valoriser les activités 
poursuivies (i.e., « Energy & Infrastructure » et « Staffing ») après l’Opération avec Ardian.  

− Ce consensus de marché a été réalisé à partir des notes d’analystes de recherche comprenant des 
estimations financières détaillées publiées suite à l’annonce des résultats semestriels d’Assystem le 11 
septembre 2017 : Gilbert Dupont (13 septembre 2017), Kepler Cheuvreux (13 septembre 2017), Invest 
Securities (13 septembre 2017), Natixis (13 septembre 2017), Oddo Securities (13 septembre 2017) et CM-
CIC (12 septembre 2017).  

− Une extrapolation de ces projections financières par les Établissements Présentateurs pour la période 
2020-2027. 

− Des informations complémentaires spécifiques communiquées par l’équipe dirigeante de la Société dans 
le cadre d’échanges avec celle-ci (notamment relatives au taux d’impôt normatif). 

2.2.2 Éléments de passage entre la valeur de l’entreprise et la valeur des fonds propres 

Les éléments de passage de la valeur d’entreprise à la valeur des fonds propres ont été établis à partir : 

− de l’endettement financier net, estimé au 31 décembre 2017 (hors impact de l’Offre) 

− d’autres éléments usuels d’ajustement calculés à partir du bilan disponible au 30 juin 2017. 

Endettement financier net 

Dans le cadre des hypothèses considérées pour les travaux de valorisation, la situation de trésorerie nette au 
31 décembre 2017 (hors impact de l’Offre) s’élèverait à 264 M€ après impact de l’Opération avec Ardian et 
l’acquisition d’une participation dans « New Areva NP » conformément aux éléments suivants estimés par la 
Société : 
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− un endettement financier net de 50 M€ au 30 juin 2017, 

− des flux de trésorerie des activités conservées entre le 30 juin 2017 et le 31 décembre 2017 de 35 M€, tel 
que communiqué par la Société dans son rapport semestriel, 

− un impact net de l’Opération avec Ardian de 404 M€ (tel que détaillé dans le tableau ci-dessous), 

− un impact de l’acquisition d’une participation dans « New Areva NP » de (125) M€.  

Détails des éléments liés à l’Opération avec Ardian : 

Impact net de l’Opération avec Ardian (M€) 

Produits de cession de la division GPS 547 

Impôt et frais nets d’impôt (18,87) 

Réinvestissement dans Assystem Technologies Groupe (124,28) 

Total 403,85 

Source : Société 

Autres éléments d’ajustement de la valeur d’entreprise 

Participations et intérêts minoritaires 

La participation dans Assystem Technologies Groupe, société détenue environ à 60% par Ardian et 40% par 
Assystem, et la participation prévue de 5% dans « New Areva NP » ont été retenues à leur prix d’acquisition 
effectif ou anticipé (respectivement 124 M€ et 125 M€).  

Les autres titres non consolidés ont été retenus à leur valeur comptable pour un total de 0,7 M€ au 30 juin 
2017. 

Les intérêts minoritaires de 0,1 M€ ont été pris en compte à leur valeur comptable au 30 juin 2017. 

Provisions 

Les provisions pour retraites ont été prises en compte à leur valeur comptable au 30 juin 2017, après impact 
fiscal pour un montant total net de 8,2 M€. 

Les provisions non courantes concernant des litiges ont été prises en compte à leur valeur comptable au 
31 décembre 2016, pour un montant total de 7,3 M€. 

Actifs d’impôt différé 

Les Établissements Présentateurs notent que le montant des actifs d’impôt différé d’Assystem s’élevait à 
9,3 M€ au 30 juin 2017, néanmoins, l’essentiel de ce montant sera utilisé dans le cadre de la taxation de la plus-
value résultant de l’Opération avec Ardian. Ils n’ont donc pas fait l’objet d’une valorisation et ne sont pas 
inclus dans les ajustements de la valeur d’entreprise.  

2.2.3 Nombre d’actions dilué 

L’ensemble des valeurs par action présentées ci-après est obtenu en divisant la valeur des fonds propres par le 
nombre d’actions sur une base diluée au 16 octobre 2017. 
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Ce nombre d’actions correspond au nombre d’actions en circulation au 16 octobre 2017 (22.218.216 actions), 
ajusté du nombre d’actions auto-détenues (1.057.572 actions) et du nombre d’actions à provenir de 
l’attribution d’actions de performance (253.690 actions). 

Le nombre total d’actions dilué après prise en compte de ces instruments dilutifs s’élève à 21.414.334 actions. 

2.3 Références et méthodes d’évaluations retenues 

2.3.1 Analyse du cours de bourse 

Les actions Assystem sont admises aux négociations sur le compartiment B du marché réglementé 
d’Euronext Paris sous le code ISIN FR0000074148. 

Le flottant étant significatif (35% du capital d’Assystem au 16/10/2017), le cours de bourse peut être considéré 
comme une indication pertinente de la valeur de l’action Assystem. 

Source : FactSet au 16/10/2017 

Le prix de l’Offre fait ressortir une prime de 18,3% par rapport au cours de clôture du 16 octobre 2017, dernier 
cours précédant l’annonce des caractéristiques de l’Offre, et de 14,6% à 19,2% par rapport aux cours moyens 
pondérés par les volumes d’un mois à 1 an précédant le 17 octobre 2017, tels que présentés ci-après : 

Dernier cours avant 
l’annonce des 

caractéristiques de 
l’Offre (16/10/2017)  

Prime / (décote) 
induite par le prix de 

l’Offre (%) 

Dernier cours avant 
l’annonce de 

l’Opération avec 
Ardian (10/05/2017) 

Prime / (décote) 
induite par le prix de 

l’Offre (%) 

31,7€ 18,3% 37,4 € 0,3% 

Cours moyens 
pondérés par les 
volumes 

 Précédant le 
17/10/2017 

 Précédant le 
11/05/2017 

1 mois 32,7€ 14,6% 33,6 € 11,6% 

3 mois 32,2€ 16,6% 32,1 € 16,7% 

6 mois 32,8€ 14,2% 31,0 € 21,1% 

1 an 31,5€ 19,2% 27,7 € 35,6% 

Plus haut 12 mois 
37,4€ 

(10/05/2017) 
0,3% 

37,4€ 

(10/05/2017) 
0,3% 

Plus bas 12 mois 
25,8€ 

(06/01/2017) 
45,3% 

21,5€ 

(17/06/2016) 
74,7% 

Source : FactSet au 16 octobre 2017 
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2.3.2 Objectifs de cours des analystes 

Plusieurs analystes suivent la Société avec des recommandations et des objectifs de cours sur l’action 
Assystem. Le tableau ci-dessous présente un résumé des notes publiées entre le 11 septembre 2017, date de 
la publication des résultats du 1er semestre 2017, et le 17 octobre 2017, date de dépôt de l’Offre.  

Objectifs de cours avant le 17 octobre 2017 

Analystes Date Recommandation Cours cible (€) 
Prime/(décote) 

induite par le prix de 
l’Offre 

Gilbert Dupont 13/09/2017 Achat 39,0 (3,8)% 

Kepler Cheuvreux 13/09/2017 Achat 38,5 (2,6)%

Invest Securities 13/09/2017 Neutre 31,0 +21,0%

Natixis 13/09/2017 Neutre 35,0 +7,1%

Oddo Securities 13/09/2017 Neutre 36,0 +4,2%

CM-CIC 12/09/2017 Vente 32,0 +17,2%

Moyenne 35,3 +6,4%

Médiane 35,5 +5,6%

Source : Analystes 

La moyenne des objectifs de cours des analystes s’établit à 35,3 €. Le prix de l’Offre de 37,5 € fait ressortir une 
prime de 6,4% par rapport à cette moyenne. 

2.3.3 Valorisation par application des multiples boursiers de sociétés comparables 

Principe et échantillon retenu 

Cette méthode consiste à appliquer aux données financières d’Assystem les multiples de sociétés cotées 
comparables. 

Les Établissements Présentateurs ont ainsi considéré un échantillon de sociétés internationales présentes 
dans le domaine de l’ingénierie pour les secteurs Énergie et Infrastructures, avec une présence dans le 
nucléaire. Nous avons privilégié des sociétés exposées aux économies européennes et nord-américaines, où 
Assystem est présent. Les sociétés retenues sont Aecom (bureau d’études et de conseil en ingénierie 
américain opérant dans trois secteurs d’activité : Design and Consulting Services, Construction Services et 
Management Services), Altran (société française de conseil en innovation et ingénierie avancée, spécialisée 
dans les secteurs énergie, aérospatial, automobile, défense, ferroviaire, finance et sciences de la vie), Fluor 
Corporation (société d’ingénierie américaine, notamment active dans les secteurs de l’énergie, du nucléaire et 
des infrastructures), Jacobs (bureau d’études et de conseil en ingénierie américain, spécialisé dans les secteurs 
Aerospace & Technology, Building & Infrastructure, Industrial et Petroleum & Chemicals), KBR (société 
d’ingénierie et de services américaine, active notamment dans le secteur de l’énergie et les secteurs publics et 
parapublics) et SNC Lavalin (société canadienne spécialisée en gestion de projet, notamment dans les 
secteurs Infrastructures et Énergie, Pétrole et gaz, Mines et métallurgie, et un acteur de premier plan en 
matière de propriété d’infrastructures). 
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Différentes sociétés du secteur n’ont pas été retenues dans l’échantillon en raison de leur exposition limitée 
aux secteurs Énergie et Infrastructure (Alten). Nous avons également exclu de l’échantillon les sociétés 
principalement comparables à la division GPS (Akka Technologies, Bertrandt, Sogeclair et Ricardo). 

Multiples 

Les multiples retenus sont ceux de la valeur d’entreprise (VE) rapportée à l’EBIT (VE/EBIT), dans la mesure où 
Assystem reporte et donne sa guidance sur l’EBIT. Le multiple VE/EBIT est communément utilisé par les 
analystes qui suivent Assystem, et plus généralement le secteur de l’ingénierie, et permet de prendre en 
compte les différences d’intensité capitalistique entre sociétés. 

De plus, les analystes publiant leurs prévisions pour la Société sur une base d’EBIT, et non pas d’EBITDA, il a 
été considéré que les multiples d’EBITDA ne sont, quant à eux, pas une référence pertinente pour la 
valorisation d’Assystem. Ils sont reproduits ci-dessous à titre indicatif. 

Par ailleurs, l’échantillon sélectionné étant constitué d’un nombre réduit de sociétés comparables pertinentes, 
il a été considéré que la moyenne était plus appropriée que la médiane pour prendre en compte l’ensemble de 
l’échantillon. 

 Multiples des sociétés comparables 

VE / EBIT VE / EBITDA 

2017e 2018e 2017e 2018e 

Aecom 11,0x 10,7x 9,5x 8,8x 

Altran 12,8x 11,2x 11,6x 10,3x 

Fluor Corp. n.s. 7,1x n.s. 5,3x 

Jacobs 11,9x 10,7x 10,0x 9,1x 

KBR 8,3x 8,5x 7,1x 7,2x 

SNC Lavalin 13,0x 10,3x 14,3x 9,5x 

Moyenne 11,4x 9,8x 10,5x 8,4x 

Médiane 11,9x 10,5x 10,0x 8,9x 

Notes : 
- Valeurs d’entreprise fondées sur les derniers éléments de dette disponibles et les capitalisations boursières sur la base d’une moyenne 

1 mois pondérée par les volumes au 16/10/2017 
- EBIT issus d’un consensus FactSet 
- Multiple 2017 de Fluor non significatif car impacté par des problèmes opérationnels rencontrés pendant le premier semestre 2017 

(annulation d’un projet de centrale nucléaire et dépassements de coûts dans 3 projets de centrales thermiques) 
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Application 

Les multiples boursiers sont appliqués à l’EBIT d’Assystem. Le tableau ci-dessous présente les résultats 
obtenus. 

Valorisation induite par les multiples boursiers 

VE/EBIT 

2017e 2018e 

Multiple d’EBIT moyen 11,4x 9,8x 

EBIT 26 29 

Valeur d’entreprise (M€) 296 285 

Valeur par action (€) 37,1 36,6 

L’application des multiples moyens 2017 et 2018 de l’échantillon à l’EBIT de la Société fait ressortir des valeurs 
par action respectivement de 37,1 € et de 36,6 €. Le prix de l’Offre fait ressortir respectivement des primes de 
1,1% et 2,5% par rapport à ces valeurs. 

2.3.4 Valorisation par actualisation des flux futurs de trésorerie disponibles 

Principe 

Cette méthode de valorisation vise à déterminer la valeur d’entreprise d’une société à partir de la somme des 
flux futurs générés par la société actualisés au coût moyen pondéré du capital (CMPC). 

La valeur des fonds propres de la société est ainsi égale à la valeur d’entreprise de la société diminuée du 
montant de la dette financière nette de la société et diminuée des autres éléments de passage de la valeur 
d’entreprise à la valeur des fonds propres de la société. 

La valeur d’entreprise est composée : 

− de la valeur actualisée des flux futurs de trésorerie disponibles durant la période prévisionnelle (2017 – 
2019) 

− d’une extrapolation des flux futurs de trésorerie disponibles de 2020 à 2027 

− et d’une valeur terminale déterminée selon la méthode de Gordon-Shapiro, qui représente la valeur 
actualisée des flux au-delà de la période prévisionnelle.  

Hypothèses opérationnelles (flux futurs) 

Les flux futurs de trésorerie disponibles pour Assystem reposent sur : 

− le consensus de marché 2017-2019 réalisé sur les éléments de compte de résultat et de flux de trésorerie 
nécessaires à une valorisation par la méthode des flux de trésorerie actualisés 

o le consensus de marché affiche un taux de croissance annuel moyen de 5,3% du chiffre d’affaires 
sur la période 2017-2019 

o le consensus de marché affiche une marge d’EBIT de 6,3% en 2017, 6,7% en 2018 et 7,2% en 2019 

o le consensus de marché affiche 1,0% de dépenses d’investissement en pourcentage du chiffre 
d’affaires en 2018 et 2019 
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− et une extrapolation de 2020 à 2027 réalisée par les Établissements Présentateurs sur la base (i) d’une 
croissance du chiffre d’affaires convergent graduellement vers la croissance de l’économie française en 
2027 (1,75% p.a.), (ii) d’un maintien des marges en pourcentage du chiffre d’affaires au niveau de 2019, 
(iii) d’un maintien des dépréciations en pourcentage des dépenses d’investissement au niveau de 2019 et 
(iv) de dépenses d’investissement de 1,1% en pourcentage du chiffre d’affaires. 

Coût moyen pondéré du capital 

Le coût moyen pondéré du capital (« CMPC ») retenu pour l’actualisation des flux de trésorerie est compris 
entre 9,2% et 10,2% avec un cas central à 9,7%. Les éléments intervenant dans le calcul du CMPC sont les 
suivants : 

− Taux sans risque : 0,7% (moyenne sur deux ans au 12 octobre 2017 du rendement de l’OAT à 10 ans, 
source : Bloomberg) ; 

− Prime de risque du marché actions : 7,0% (moyenne sur un an de la prime de risque de marché du CAC 
Small publiée par Detroyat à septembre 2017) ; 

− Moyenne des betas désendettés (source : Bloomberg) des sociétés cotées comparables : 1,33 (sur la base 
d’une moyenne des betas endettés de 1,45) ; 

− Coût de la dette avant impôt : 2,0% (estimation des Établissements Présentateurs) ; 

− Taux d’impôt normatif : 29,5% sur la base de l’estimation de la Société; 

− Rapport entre la dette financière nette et la valeur du capital total : 15,9% (ratio cible en ligne avec la 
moyenne de dette nette / capital total des sociétés comparables). 

Valeur terminale 

La valeur terminale a été déterminée à partir du flux de trésorerie 2027 (considéré comme un flux normatif 
avec un chiffre d’affaires de 565 M€ et une marge d’EBIT de 7,2% stable sur la période d’extrapolation) et d’un 
taux de croissance perpétuelle, puis actualisé au CMPC. 

Le taux de croissance perpétuelle retenu est de 1,75%. 

Conclusion 

Le tableau ci-dessous présente les résultats de la valorisation par la méthode d’actualisation des flux futurs de 
trésorerie disponible. 

Calcul de la valeur d’entreprise et détermination de la valeur par action (M€) 

Valeur terminale 359 

Valeur terminale actualisée 149 

Somme des flux de trésorerie actualisés 154 

Valeur d’entreprise 304 

Valeur des fonds propres 802 

Valeur des fonds propres par action (€) 37,4 

Sur la base des hypothèses décrites ci-dessus, la méthode d’actualisation des flux futurs de trésorerie 
disponibles aboutit à une valeur d’entreprise centrale d’Assystem de 304 M€ soit une valeur par action de 
37,4 €. Le prix de l’Offre fait ressortir une prime de 0,1% par rapport à cette valeur centrale.  
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Le tableau ci-dessous présente une sensibilité de la valeur par action en fonction du CMPC et du taux de 
croissance perpétuelle : 

Taux de croissance perpétuelle  

1,25%  1,50%  1,75%  2,00%  2,25%  

C
M

P
C

8,7% 38,9  39,2  39,5  39,8  40,2  

9,2% 37,9  38,1  38,4  38,7 39,0 

9,7% 37,0 37,2  37,4 37,7 38,0  

10,2% 36,2  36,4 36,6  36,8  37,0  

10,7% 35,5  35,7  35,9  36,0  36,2  

Sur la base d’un CMPC variant entre 9,2% et 10,2% et d’un taux de croissance perpétuelle variant entre 1,50% 
et 2,00% la méthode d’actualisation des flux futurs de trésorerie disponibles aboutit à une valeur par action 
d’Assystem comprise entre 36,4 € et 38,7 €. Le prix de l’Offre fait ressortir respectivement une prime de 3,0% 
et une décote de (3,1)% par rapport à ces valeurs. 
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2.4 Synthèse des éléments d’appréciation du prix de l’Offre 

Le tableau ci-dessous présente la synthèse des valorisations extériorisées par les critères d’évaluation retenus, 
ainsi que les primes induites par le prix de l’Offre : 

Dernier cours avant 
l’annonce des 

caractéristiques de 
l’Offre (16/10/2017)

Prime / (décote) 
induite par le prix de 

l’Offre (%) 

Dernier cours avant 
l’annonce de 

l’Opération avec 
Ardian (10/05/2017)

Prime / (décote) 
induite par le prix de 

l’Offre (%)

Course de bourse 31,7€ 18,3% 37,4€ 0,3%

Précédant le 17/10/17 Précédant le 11/05/17

Moyenne* 1 mois 32,7€ 14,6% 33,6€ 11,6%

Moyenne* 3 mois 32,2€ 16,6% 32,1€ 16,7%

Moyenne* 6 mois 32,8€ 14,2% 31,0€ 21,1%

Moyenne* 1 an 31,5€ 19,2% 27,7€ 35,6%

Valeur basse (€) Valeur centrale (€) Valeur haute (€) 
Prime / (décote) induite 
par le prix de l’Offre (%) 

Moyennes des objectifs 
de cours des 
analystes de recherche 

31,0 35,3 39,0 21,0% / 6,4% / (3,8)% 

Multiples boursiers 
VE/ EBIT 

36,6 37,1 2,5% / 1,1% 

Actualisation des flux 
futurs de trésorerie 
disponibles (sensibilité 
au CMPC et au taux de 
croissance perpétuelle) 

36,4 37,4 38,7 3,0% / 0,1% / (3,1)%

* Cours moyens pondérés par les volumes 
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3. RAPPORT DE L’EXPERT INDÉPENDANT 

Voir page suivante. 



 

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 
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Assystem US Inc.
(Delaware)

100%

100%
Vista 

Technologies 
SASU

100%

Assystem France 
SAS

Athos 
Aeronautique

Sud Aviation 
Services SASU

Assystem Regions 
SASU

Polyform SAS

Aerotec Concept

Aerotec

Assystem 
Engineering 
Consulting 

Co. Ltd.

25%

100%

100%

79%

100%

100%

Assystem 
Technologies

Assystem 
International

Assystem India 
Private Limited

Assystem Maroc
99,97%

100%

Assystem Engineering 
Partner Automotive 

Nordic 

100%

Assystem
Germany GmbH

100%

Assystem 
Deutschland 

Holding GmbH

Vista 
International 

Services

99,5%

Assystem 
Portugal

Assystem Canada 
Inc.

Assystem 
Romania SRL

100%

100%

Assystem Talent 
International 
Management

100%

100%

Silver Atena Ltd.

Assystem 
(Isle of Man) Ltd.

Assystem UK Ltd. 
(1)

Assystem 
Technologies 

India

Silver Software 
Development 

Center Pte. Ltd.

Edison Technical 
Recruitment Ltd.

100%

100%

100%

26%

100%

100%

Assystem Group 
UK Ltd.

100%

Assystem Austria
GesmbH

100%

100%

Silver Atena ES
GmbH

Assystem Solutions
Germany
GmbH

100%

100%

Source : Direction d’Assystem

100% 100%

Assystem 
Technologies 
Switzerland

Assystem 
Technologies 

Belgium

100%

100%
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- Acteur reconnu historiquement dans le
secteur de l’énergie, proposant une offre à
forte valeur ajoutée

- Référencement auprès de grands donneurs
d’ordre Tier 1

- Participation au développement de la
société Assystem Technologies Groupe
positionnée sur des secteurs porteurs

- Trésorerie disponible pour la réalisation
d’opérations de croissance externe

Forces Faiblesses

MenacesOpportunités

- Chiffre d’affaires du Groupe encore
fortement concentré sur le marché
européen et présence limitée dans les pays
émergents

- Diversification sectorielle insuffisante en cas
de retournement conjoncturel sur les
secteurs ciblés par le Groupe

- Dépendance forte vis-à-vis des principaux
clients

- Division Staffing structurellement peu
rentable

- Intensité concurrentielle entraînant un
risque d’érosion des taux de marge

- Perte d’un client contribuant fortement au
chiffre d’affaires et/ou à la marge du
Groupe

- Aléas relatifs à la réorganisation de la filière
nucléaire française

- Risques liés aux intégrations des sociétés
acquises dans le cadre de la mise en œuvre
d’une politique de croissance externe

- Renforcement du partenariat stratégique
avec EDF

- Recentrage sur le cœur de métier du
Groupe dans un contexte de
reconfiguration du paysage des acteurs
nucléaires français

- Participation à la création de valeur de la
division GPS et maintien de sa
compétitivité face aux leaders de la R&D
externalisée

- Développement de l’activité dans les pays
émergents
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Date de référence 10-mai-17

S pot 37,4 €

CMPV 1 mois 33,7 €

CMPV 3 mois 32,1 €

CMPV 6 mois 31,0 €

CMPV 12 mois 27,5 €

+ haut CMPV 12 mois 36,5 €

+ bas  CMPV 12 mois 21,5 €

Assystem - Rotation du flottant

10-mai-17

Nombre de titres échangés (12 mois) 2 961 730

Flottant 7 632 237

Rotation du flottant (%) 38,8%

Rotation du flottant (années) 2,6
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4. AVIS MOTIVÉ DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIÉTÉ 

Le Conseil d’administration de la Société s’est réuni le 16 octobre 2017 sous la présidence de Monsieur 
Dominique Louis, Président – Directeur général de la Société, afin (i) d’examiner le projet d’offre publique de 
rachat par la Société de ses propres actions et (ii) de convoquer les actionnaires de la Société en assemblée 
générale extraordinaire. Tous les membres du Conseil d’administration étaient présents ou représentés et ont 
pris part au vote. 

Le Conseil d’administration, à l’unanimité, (i) après avoir pris connaissance des éléments d’information 
contenus dans le projet de note d’information qui lui a été soumis, lequel intègre le rapport du cabinet 
Ledouble, expert indépendant nommé par le Conseil d’administration de la Société le 7 septembre 2017 
(« l’Expert Indépendant ») et le rapport d’évaluation établi par les Établissements Présentateurs (le « Projet 
de Note d’Information ») et (ii) examiné l’ensemble des termes et conditions du projet d’Offre, et après en 
avoir délibéré, a émis l’avis motivé suivant : 

− « a constaté que l’Expert Indépendant avait conclu au caractère équitable des termes et conditions de 
l’Offre, 

− a pris acte (i) de l’intention de la société HDL Development, actionnaire de contrôle de la Société, d’apporter 
à l’Offre 3.821.738 actions sur le total de 13.478.407 actions qu’elle détient, soit environ 63,70% de la taille 
de l’Offre, pourcentage égal à sa quote-part du nombre total d’actions Assystem en circulation au 16 octobre 
2017, de sorte à maintenir, dans l’hypothèse d’un taux de réponse à l’Offre de 100%, son niveau de 
participation en pourcentage du nombre d’actions en circulation et (ii) de l’intention de la société HDL, qui 
contrôle la société HDL Development, d’apporter à l’Offre l’intégralité des 50.000 actions qu’elle détient, soit 
environ 0,83% de la taille de l’Offre, 

− a constaté que l’Offre (i) constituait une opportunité offerte aux actionnaires minoritaires de la Société de 
céder tout ou partie de leurs actions à un prix comportant une prime de 18,3% par rapport au cours de 
clôture du 16 octobre 2017 et une prime de 14,6% et 19,2% par rapport au cours moyen pondéré par les 
volumes, sur une période d’un mois et de douze mois, respectivement, précédant le 17 octobre 2017, (ii) était 
dans l’intérêt de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés et (iii) n’aurait pas de conséquences 
négatives sur la stratégie que la Société entend poursuivre, sa politique de distribution de dividendes, ni de 
conséquences en matière d’emploi, 

− a décidé, compte tenu de ce qui précède, d’approuver les termes du projet d’Offre selon les modalités et 
conditions ainsi exposées et détaillées dans le Projet de Note d’Information, sous réserve de l’approbation 
par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la Société de la résolution nécessaire à la 
réduction de capital par rachat d’actions par voie d’offre publique de rachat en vue de leur annulation. » 

Compte tenu (i) de l’engagement d’HDL Development d’apporter à l’Offre sa quote-part du nombre d’actions 
en circulation et (ii) des opérations décrites à la section 1.2.2 ci-avant ayant conduit à la réduction du nombre 
total d’actions Assystem détenues par HDL Development, le nombre d’actions Assystem apportées à l’Offre 
par HDL Development est ramené à 3.803.670 actions sur le total de 13.414.683 actions qu’elle détient à la 
date de la présente note d’information, soit environ 63,39% de la taille de l’Offre. 
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5. INFORMATIONS RELATIVES 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 d’Assystem seront déposées auprès de 
l’AMF au plus tard la veille de l’ouverture de l’Offre. 

Ces informations qui feront l’objet d’un document d’information spécifique établi par la Société, seront 
disponibles sur les sites internet de l’AMF (www.amf-france.org) et d’Assystem (www.assystem.com), et 
pourront être obtenues sans frais auprès de : 

− Assystem : 70 Boulevard de Courcelles, 75017 Paris ; et 

− Crédit Agricole Corporate and Investment Bank : 12 Place des États Unis, 92120 Montrouge ; 

− BNP Paribas : 4 rue d’Antin, 75002, Paris ; 

− Société Générale : CORI/COR/FRA, 75886 Paris Cedex 18. 
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6. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITÉ DE LA NOTE D’INFORMATION 

Pour la présentation de l’Offre 

« Conformément à l’article 231-18 du règlement général de l’AMF, Crédit Agricole Corporate and Investment 
Bank, BNP Paribas et Société Générale, Établissements Présentateurs de l’Offre, attestent qu’à leur 
connaissance, la présentation de l’Offre qu’elles ont examinée sur la base des informations communiquées par 
Assystem, 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. » 

Crédit Agricole Corporate and 
Investment Bank 

BNP Paribas Société Générale 

Pour la Société 

« À ma connaissance, les données de la note d’information sont conformes à la réalité et ne comportent pas 
d’omission de nature à en altérer la portée. » 

Dominique Louis 
Président Directeur Général 


