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A) PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre 1ll du Livre Il, et plus particulierement, des articles 236-3 et 237-1 et suivants
du reglement général de I'AMF, la société Finapertel, société holding de droit francais,
majoritairement détenue par les fonds d'investissement gérés par LFPI Gestion (ci-aprés « LFPI ») a
hauteur de 55,98% et par La Financiére Patrimoniale d'Investissement a hauteur de 29,63%.
Finapertel est une société par actions simplifiée au capital de 4 440 809,00 euros, dont le siege social
est situé 24-26 rue Ballu 75009, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous
le numéro 499 920 635 (ci-apres « Finapertel » ou I'« Initiateur »), propose de maniére irrévocable
aux actionnaires de la société CCA International, sociét¢é anonyme a directoire et conseil de
surveillance au capital de 1 472 054,40 euros, dont le siege social est situé 1 rue Jeanne d'Arc,
92130 Issy-les-Moulineaux, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous
le numéro 394 254 809 (ci-aprés « CCA International » ou la « Société »), d'acquérir, dans le cadre
de la présente offre publique de retrait (ci-aprés '« Offre Publique de Retrait ») qui sera
immédiatement suivie de la mise en ceuvre d'une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait
Obligatoire », I'Offre Publique de Retrait et le Retrait Obligatoire étant définis ensemble comme I' «
Offre »), et selon les conditions décrites dans la présente note d'information conjointe, l'intégralité de
leurs actions au prix unitaire de 6,25 euros (ci-aprés le « Prix de I'Offre ») payable exclusivement en
numeéraire et augmenté, le cas échéant, du Complément de Prix décrit aux sections 1.1.1 et 2.4 de la
présente note d'information conjointe.

Les actions de la Société (ci-aprés les « Actions ») sont admises aux négociations sur le marché
réglementé NYSE Euronext a Paris - Compartiment C - (ci-aprés « Euronext Paris ») sous le code
ISIN : FRO000078339 — CCA — Reuters : KLCA.LN.

L'Offre fait suite a I'acquisition par I'Initiateur, le 24 mai 2017, par voie de cession de deux blocs hors
marché, dans les conditions décrites a la section 1.1.1 de la présente note d'information conjointe,
d'un total de 426 751 Actions auprés de RES PUBLICA et Monsieur Jean-Pierre SCOTTI. A la date
de la présente note d'information conjointe, I'Initiateur détient donc 7 193 515 Actions représentant
97,73 % du capital social et 98,55% des droits de vote réels et théoriques de la Société?.

L'Offre vise la totalité des Actions non détenues par I'Initiateur (étant précisé qu'il n'y a pas d'Actions
auto-détenues par la Société), soit a la connaissance de l'Initiateur a la date de la présente note
d'information conjointe, 166 757 Actions, représentant 2,27% du capital social et 1,45% des droits de
vote réels et théoriques de la Société.

Dans le cadre du Retrait Obligatoire, les Actions, autres que celles détenues par Finapertel, qui
n‘auraient pas été apportées a I'Offre Publique de Retrait, seront transférées a Finapertel moyennant
une indemnisation identique au prix de I'Offre de Retrait soit 6,25 euros par Action, nette de tous frais,
augmentée le cas échéant, du Complément de Prix.

En application des dispositions de I'article 231-13 du réglement général de 'AMF, la présente Offre
est présentée par Alantra Capital Markets (« Alantra» ou [|' « Etablissement Présentateur »).
L'Etablissement Présentateur garantit la teneur et le caractéere irrévocable des engagements pris par
I'Initiateur dans le cadre de I'Offre, étant toutefois précisé que cette garantie ne s'applique pas au
Complément de Prix payable, le cas échéant, par I'Initiateur conformément aux sections 1.1.1 et 2.4
de la présente note d'information conjointe.

En application des dispositions de l'article 261-1 | et Il du réglement général de I'AMF, le Conseil de
surveillance de CCA International a procédé le 24 mai 2017 a la désignation du cabinet HAF Audit &
Conseil, représenté par Olivier Grivillers, en qualité d’expert indépendant (I'« Expert Indépendant »),

! Voir la déclaration de franchissement de seuil publiée par '’AMF le 24 mai 2017 (n°217C1065)

2 Sur la base d'un capital composé de 7 360 272 actions représentant 14 165 000 droits de vote



chargé d'apprécier les conditions financiéres de I'Offre. Le rapport de I'Expert Indépendant est
intégralement reproduit a la section E ci-aprés.

1.1. CONTEXTE DE L'OFFRE

1.1.1. Présentation de I'Initiateur et historique de la participation de Finapertel dans CCA
International

Finapertel est une société holding ayant vocation a porter sa participation majoritaire dans CCA
International. Finapertel a pour objet la prise de participation par voie d'apport, d'achat, de
souscription ou autrement dans toute société civile ou commerciale, ainsi que toutes prestations de
services au profit des entreprises de ce secteur en matiére de gestion, notamment dans les domaines
administratif, financier, informatique, commercial.

Le 23 mai 2017, I'Initiateur détenait 6 766 764 actions ordinaires représentant 13 533 528 droits de
vote soit 91,94% du capital social et 93,19% des droits de vote de la Société.

Le 24 mai 2017, Finapertel a signé deux contrats de cession d'Actions (les « Contrats de Cession »)
aux termes desquels Finapertel s'est engagée a acheter hors marché avant le 23 juin 2017 au plus
tard, auprés de Res Publica et Monsieur Jean-Pierre Scotti (les « Cédants »), respectivement
356 816 et 69 935 Actions, pour un prix de 6,25 euros par Action (la « Cession de Blocs »).

Un communiqué de presse a été publié par Finapertel le 24 mai 2017 informant le public de la
conclusion des Contrats de Cession avec les Cédants et de l'acquisition a terme d'un bloc de 426 751
Actions auprés des Cédants, représentant 5,8% du capital social et 5,39% des droits de vote de la
Société en vue du dépobt par Finapertel d'une Offre Publique de Retrait au méme prix de 6,25 euros
par Action.

Conformément aux dispositions des articles L.233-7 et L.233-11 du Code de commerce, I'Initiateur a
déclaré le 24 mai 2017 auprés de I'AMF avoir franchi a la hausse, par voie d'assimilation, le seuil de
95% du capital et des droits de vote de la Société.

La réalisation définitive des transferts d'Actions faisant I'objet des Contrats de Cession est intervenue
le 16 juin 2017 (la « Date de Réalisation de la Cession de Blocs »).

Aux termes des Contrats de Cession, les Cédants ont consenti chacun respectivement a ['Initiateur
des déclarations et garanties usuelles en matiére de cession de bloc d'actions.

Aux termes des Contrats de Cession, Finapertel s'est en outre engagée a verser aux Cédants un
complément de prix éventuel dans le cadre d'un droit de suite applicable en cas de Sortie (tel que ce
terme est défini ci-apres) réalisée dans un délai de quinze (15) mois a compter de la Date de
Réalisation de la Cession de Blocs, & des conditions financiéres valorisant, sur la base du prix
effectivement percu par Finapertel a la date de réalisation de la Sortie, une Action, & périmétre
constant, a un prix supérieur au prix de cession unitaire payé aux Cédants au titre des Contrats de
Cession, soit 6,25 euros par Action, Finapertel s’engage a verser au Cédant ayant effectivement cédé
ses Actions, un complément de prix déterminé selon les regles ci-aprés (le « Complément de
Prix »).

Pour les besoins de la détermination du Complément de Prix, une « Sortie » signifie un changement
de contrle au sens des | et Il de l'article L.233-3 du Code de Commerce de [l'Initiateur ou de la
Société selon le cas, résultant directement soit (i) de la cession par FPCI LFPI 1 et LFPI Croissance,
fonds gérés par LFPI Gestion, et par La Financiére Patrimoniale d'Investissement d'actions qu'ils
détiennent dans I'Initiateur a un tiers, soit (i) de la cession par I'Initiateur a un tiers d'Actions, étant
précisé que :

- tout fond ou véhicule d'investissement géré par LFPI Gestion, par une affiliée de cette
derniére, ou par toute autre société contrdlée, directement ou indirectement, par La
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Financiére Patrimoniale d'Investissement ne saurait étre considéré comme "tiers"
pour les besoins du présent droit de suite ; et que

- a toutes fins utiles, en cas de cession par LFPI Gestion dans le cadre visé au
paragraphe ci-dessus, le droit de suite continuera de courir aux mémes conditions.

Pour chaque Action cédée par les Cédants au titre des Contrats de Cession, le Complément de Prix
correspondra a l'excés (x) du prix d'une Action, calculé a périmétre constant, ressortant des
conditions de réalisation de la Sortie et étant effectivement percu par Finapertel au jour de la
réalisation de la Sortie, sur (y) le prix de cession d'une Action au titre des Contrats de Cession, soit
6,25 euros.

Pour les besoins de la détermination du Complément de Prix en cas de Sortie par voie de cession par
LFPI Gestion et la Financiére Patrimoniale d'Investissement des actions de Finapertel, le prix par
Action applicable sera déterminé par Finapertel par voie de transparence avec le prix effectivement
versé par I'acquéreur des actions Finapertel dans le cadre de la Sortie.

L'Initiateur s'engage, dans I'hypothése ou il serait tenu de payer un Complément de Prix aux Cédants
au titre des Contrats de Cession, a verser le Complément de Prix en question dans les conditions
décrites a la section 2.4 de la présente note d'information conjointe, & chaque actionnaire de la
Société ayant apportés ses Actions a I'Offre (ou, le cas échéant, a chaque actionnaire indemnisé
dans le cadre de la mise en ceuvre de la procédure de retrait obligatoire). Les intéréts des Cédants
sont ainsi totalement alignés avec ceux des actionnaires de la Société qui apporteront leurs Actions a
I'Offre.

L'attention des actionnaires de la Société est attirée sur le fait que les actionnaires qui auront apporté
leurs Actions a I'Offre selon les modalités décrites a la section 2.3.1 de la présente note d'information
conjointe, ou, le cas échéant, qui seront indemnisés dans le cadre d'une procédure de retrait
obligatoire mise en ceuvre conformément a la section 2.3.2 de la présente note d'information
conjointe auront droit au paiement du Complément de Prix.

Du fait de ces Cessions de Blocs, Finapertel a franchi le seuil de 95 % du capital et des droits de vote
de CCA International sur la base des dispositions alors en vigueur.

Ainsi, a la date de la présente note d'information conjointe, Finapertel détient, directement et
indirectement, 7 193 515 Actions représentant 97,73% du capital et 98,55% des droits de vote de
CCA International.

1.1.2. Répartition du capital et des droits de vote de CCA International

A la connaissance de ['Initiateur, et sur la base des informations communiquées par la Société, le
capital social et les droits de vote de CCA International sont répartis comme suit a la date de la
présente note d'information conjointe :

Actions Droits de vote

Nombre % (1) Nombre % (1)
Finapertel 7193515 97,73% 13960 279 98,55%
Autres 166 757 2,27% 204 721 1,45%
actionnaires
Total général 7 360 272 100,00 14 165 000 100,00

(1) Les pourcentages indiqués dans ce tableau sont calculés conformément aux dispositions de Il'article 223-11 du
reglement général de 'AMF, sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y
compris les actions privées de droits de vote (c’est-a-dire sur la base d’un capital de CCA International composé de
7 360 272 actions auxquelles sont attachés 14 165 000 droits de vote).



A l'exception des actions visées ci-dessus, il n'existe aucun droit, titre de capital ou instrument
financier pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de
CCA International.

1.2. MOTIFS DE L'OFFRE

Compte tenu de sa détention de plus de 95% du capital social et des droits de vote de la Société,
Finapertel a déposé auprés de I'AMF, conformément aux dispositions des articles 236-3 et 237-1 et
suivants du réglement général de I'AMF, un projet d'offre publique de retrait qui sera immédiatement
suivie d'un retrait obligatoire visant la totalité des Actions non encore détenues par I'Initiateur et qui
n‘auront pas été présentées a I'Offre Publique de Retrait.

L'Offre est réalisée dans le but d'acquérir 100% de CCA International.

La mise en ceuvre du Retrait Obligatoire permettra @ CCA International de se libérer de ses
obligations réglementaires et administratives liées a I'admission aux négociations de ses Actions sur
Euronext Paris et des lors, de réduire les colts qui y sont associés.

En outre, compte tenu de la liquidité réduite des Actions et de l'absence de perspective d'appel au
marché, ['Initiateur estime que la cotation de la Société sur le marché Euronext Paris n'est plus
justifiée.

Enfin, I'Offre permettra aux actionnaires minoritaires de la Société d'obtenir une liquidité immédiate et
intégrale de leur participation.

L'Initiateur a mandaté Alantra afin de procéder a une évaluation des Actions, dont une synthese est
reproduite & la section D) de la présente note d'information conjointe.

Le caractére équitable du prix de I'Offre est confirmé dans le rapport de I'Expert Indépendant désigné
par le Conseil de Surveillance de la Société et intégralement reproduit a la section E) de la présente
note d'information conjointe.

1.3. INTENTIONS DE L'INITIATEUR POUR LES DOUZE PROCHAINS MOIS
1.3.1. Intentions relatives a la stratégie — orientations en matiere d'activité

L’Initiateur n’entend modifier ni la stratégie, ni la politique industrielle, commerciale et financiere de la
Société, et a l'intention de poursuivre la stratégie du groupe CCA International.

Il est rappelé que la Société, acteur incontournable du marché externalisé des centres d'appels,
fournit des prestations a des clients Grands Comptes (téléservices et télémarketing).

1.3.2. Intentions en matiere d'emploi

Cette opération n'entraine aucun changement de contréle et s'inscrit dans une logique de poursuite
du développement de l'activité et de continuité dans la gestion des ressources humaines de la
Société. L'Initiateur n'anticipe donc pas d'incidence particuliere sur la politique suivie par CCA
International en matiére d'emploi et de politique salariale.

1.3.3. Compositions des organes sociaux

1.3.3.1. Organes sociaux et direction de Finapertel

A la date de la présente note d'information conjointe, Finapertel, société par actions simplifiées, est
dirigée comme suit:

- Monsieur Partick DUBREIL, Président



- Monsieur Marc LABARRE, Directeur général

Il n'est pas prévu que la composition des organes sociaux et de direction soit modifiée a la suite de
I'Offre.

1.3.3.2. Organes sociaux et de direction de CCA International

A la date de la présente note d'information conjointe, le conseil de surveillance de la Société est
composé des membres suivants :

- Monsieur Eric DADIAN, Président du conseil de surveillance

- Monsieur Olivier LANGE, Vice-président — membre du conseil de surveillance
- Madame Christine GODEFROY, membre du conseil de surveillance

- LFPI GESTION, membre du conseil de surveillance

- Monsieur Gilles ETRILLARD, membre du conseil de surveillance

A la date de la présente note d'information conjointe, le directoire est composé des membres suivants

- Monsieur Patrick DUBREIL, Président du directoire
- Monsieur Marc LABARRE, Directeur Général - membre du Directoire
- Monsieur Sébastien LITOU, membre du Directoire

L'Initiateur se réserve la possibilité a l'issue de I'Offre, de modifier la forme sociale de la Société en la
transformant de société anonyme en société par actions simplifiée afin de simplifier les processus de
décision opérationnelle. Toutefois, aucune décision n'a été prise a la date de la présente note
d'information conjointe.

1.3.4. Structure du groupe — perspectives d'une fusion

L'Offre n'aura pas de conséquence sur l'organisation juridique ou sur la gestion de la Société. A la
date de la présente note d'information conjointe, il n'est pas envisagé de procéder a la fusion de la
Société avec I'Initiateur.

1.3.5. Politiqgue de dividende

La politique de distribution de dividendes de la Société continuera d'étre déterminée par ses organes
sociaux en fonction des capacités distributives, de la situation financiére et des besoins financiers de
la Société.

1.3.6. Synergies et gains économiques

A l'exception de I'économie de codts liée a la radiation des Actions du marché Euronext Paris dans le
cadre du Retrait Obligatoire, I'Initiateur et la Société n'anticipent aucune synergie significative de
colts ni de revenus, dont la matérialisation serait identifiable ou chiffrable a la date du dép6t du projet
d'Offre.

1.3.7. Intérét de I'Offre pour la Société et ses actionnaires

L'Initiateur offre aux détenteurs d'Actions une liquidité immédiate dans un contexte de faible liquidité
de I'Action. Les éléments d'appréciation du prix de I'Offre sont précisés dans la section D de la
présente note d'information conjointe.



Le caractére équitable des conditions de I'Offre proposées aux actionnaires minoritaires est attesté
par I'Expert Indépendant dans son rapport repris a la section E ci-aprés.

Du fait de la radiation des actions d’Euronext, 'opération permettra a la Société de se libérer des
obligations réglementaires et administratives liées a 'admission aux négociations de ses actions sur
Euronext Paris et dés lors, de réduire les colts qui y sont associés.

1.4. ACCORDS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L'APPRECIATION DE
L'OFFRE OU SON ISSUE

A la connaissance de ['Initiateur et de la Société, et a I'exception des accords décrits aux sections
1.1.1 et 2.4, il n'existe aucun accord susceptible d'avoir une incidence sur I'appréciation ou l'issue de
I'Offre.

B) CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE
2.1. TERMES DE L'OFFRE

En application des dispositions des articles 231-13, 236-3 et 237-1 et suivants du réglement général
de I'AMF, I'Etablissement Présentateur, agissant pour le compte de [llnitiateur, a déposé le
19 juin 2017 le projet d’Offre auprés de 'AMF sous la forme d’une offre publique de retrait suivie d’'un
retrait obligatoire portant sur la totalité des actions non encore détenues par I'Initiateur.

L’Initiateur s’engage irrévocablement auprés des actionnaires de CCA International a acquérir, au prix
de 6,25 euros par Action, toutes les Actions visées par I'Offre qui seront présentées a I'Offre Publique
de Retrait pendant une période de dix (10) jours de négociation.

Les Actions qui n'auront pas été présentées a I'Offre Publigue de Retrait seront transférées a
I'Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire a compter du jour de négociation suivant le jour de
cléture de I'Offre Publique de Retrait, moyennant une indemnisation de 6,25 euros par Action, nette
de tous frais, identique au prix de I'Offre Publique de Retrait.

En application des dispositions de l'article 231-13 du réglement général de 'AMF, I'Etablissement
Présentateur garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par I'lnitiateur dans
le cadre de I'Offre, étant toutefois précisé que cette garantie ne s'applique pas au Complément de
Prix éventuel payable par ['Initiateur conformément aux sections 1.1.1 et 2.4 de la présente note
d'information conjointe.

2.2. NOMBRE D’ACTIONS SUSCEPTIBLES D’ETRE APPORTEES A L’OFFRE

Il est rappelé qu'a la date de la présente note d'information conjointe, Finapertel détient 7 193 515
Actions représentant 97,73 % du capital et 98,55 % des droits de vote de la Société.

L'Offre porte donc sur la totalité des Actions en circulation non détenues par I'Initiateur a la date de
dépdt de I'Offre, soit a la connaissance de I'lInitiateur, un nombre maximum de 166 757 Actions,
représentant 2,27 % du capital et 1,45 % des droits de vote théoriques sur la base d'un nombre total
de 7 360 272 actions auxquelles sont attachés 14 165 000 droits de vote de la Société calculés en
application de l'article 223-11 du réglement général de I'AMF.

A la date de la présente note d’'information conjointe, il n’existe aucun titre de capital, ni aucun titre
donnant ou pouvant donner acces immédiatement ou a terme au capital ou aux droits de vote de
CCA International, autres que les Actions visées ci-dessus.

2.3. MODALITES DE L’OFFRE

Le projet d’Offre a été déposé aupres de 'AMF le 19 juin 2017. Un avis de dép6t a été publié par
I’AMF sur son site Internet (www.amf-france.orq).
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Conformément aux dispositions de larticle 231-16 du reglement général de I'AMF, la note
d’'information conjointe est tenue gratuitement a la disposition du public aux siéges de Finapertel, de
CCA International, d'Alantra et a été mis en ligne sur les sites Internet de 'AMF (www.amf-france.org)
et de CCA International (www.ccainternational.com).

En outre, un communiqué de presse conjoint a été diffusé par I'lnitiateur et CCA International le
19 juin 2017, selon les modalités prévues par l'article 221-3 du reglement général de 'AMF et mis en
ligne sur les sites Internet de 'AMF et de CCA International.

La note d’information visée par 'AMF ainsi que les autres informations relatives aux caractéristiques
notamment juridiques, financiéres et comptables de I'Initiateur et de la Société sont disponibles sur
les sites Internet de 'AMF (www.amf-france.org) et de CCA International (www.ccainternational.com).
Des exemplaires de ces documents seront également disponibles sans frais aux sieges de
Finapertel, de CCA International et d'Alantra.

Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du reglement général de I'AMF, un
communiqué précisant les modalités de mise & disposition de ces documents sera diffusé au plus tard
la veille du jour de I'ouverture de I'Offre.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre et en accord avec la réglementation applicable, 'AMF publiera
un avis d'ouverture et de calendrier de I'Offre et Euronext Paris publiera un avis annongant les
modalités et le calendrier de I'Offre.

2.3.1. Procédure d'apport a I'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 reglement général de 'AMF.

Les Actions détenues sous la forme nominative devront étre converties au porteur pour étre
présentées a I'Offre Publique de Retrait. En conséquence, pour répondre a I'Offre Publique de
Retrait, les détenteurs d’Actions inscrites en compte nominatif devront demander, dans les meilleurs
délais, l'inscription de leurs actions sous la forme au porteur chez un intermédiaire habilité.

Les Actions apportées a I'Offre Publique de Retrait devront étre libres de tout nantissement, gage ou
restriction de quelque nature que ce soit au libre transfert de leur propriété. L'Initiateur se réserve le
droit d'écarter toutes les Actions qui ne répondraient pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs Actions a I'Offre Publique de Retrait
dans les conditions proposées devront remettre a leur intermédiaire financier (banque, entreprise
d’'investissement, etc.) un ordre de vente irrévocable, en utilisant le modéle mis a leur disposition par

cet intermédiaire, au plus tard le jour de la cléture de I'Offre Publique de Retrait.

L'Offre Publique de Retrait s'effectuera, en raison des compléments de prix éventuels, uniguement
par voie de centralisation par Euronext. Il n’a donc pas été désigné de membre de marché acheteur.
Les frais de négociation (a savoir les frais de courtage et la TVA afférente) seront a la charge des
actionnaires vendeurs, étant précisé que l'indemnisation versée dans le cadre du Retrait Obligatoire
sera nette de tous frais.

2.3.2. Retrait Obligatoire et radiation d'Euronext Paris

Conformément aux dispositions des articles 237-1 et 237-10 du reglement général de 'AMF, a I'issue
de I'Offre Publique de Retrait, les Actions visées par I'Offre Publique de Retrait qui n'auront pas été
apportées a celle-ci seront transférées le jour de négociation suivant la cléture de I'Offre Publique de
Retrait au profit de I'lnitiateur, moyennant une indemnisation identique au prix de I'Offre Publique de
Retrait, soit 6,25 euros par Action, net de tous frais.
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Conformément aux dispositions de l'article 237-3 du réglement général de 'AMF, I'Initiateur publiera
dans un journal d'annonces Iégales du lieu du siege social de la Société, un avis informant le public
du Retrait Obligatoire.

Le montant de I'indemnisation sera versé, net de tous frais, le jour de négociation suivant la cléture
de I'Offre publique de Retrait, sur un compte bloqué ouvert a cet effet aupres de CACEIS,
centralisateur des opérations d’indemnisation. Aprés la cléture des comptes des affiliés par Euroclear
France, les établissements dépositaires teneurs de comptes créditeront les comptes des détenteurs
des Actions de I'indemnité leur revenant.

Conformément a l'article 237-6 du réglement général de 'AMF, les fonds non affectés correspondant
a l'indemnisation des Actions dont les ayants droit sont restés inconnus, seront conservés par
CACEIS pendant une durée de dix (10) ans a compter du jour de négociation suivant la cléture de la
date de Retrait Obligatoire et versés a la Caisse des dépdts et consignations a I'expiration de ce
délai. Ces fonds seront a la disposition des ayants droit sous réserve de la prescription trentenaire au
bénéfice de I'Etat.

Les Actions seront radiées du marché réglementé d'Euronext Paris a compter du jour de négociation
suivant le jour de cléture de I'Offre Publique de Retrait. Le Retrait Obligatoire sera mis en ceuvre
concomitamment a la radiation de la cote des Actions.

2.4, COMPLEMENT DE PRIX EVENTUEL
2.4.1. Modalités de détermination du Complément de Prix

Dans I'hypothése ou, dans un délai de quinze (15) mois suivant la Date de Réalisation de la Cession
de Blocs, une Sortie (tel que ce terme est défini a la section 1.1.1) venait & étre réalisée, les Contrats
de Cession prévoient que I'Initiateur sera tenu de verser le Complément de Prix au titre de chaque
Action cédée dans le cadre des Cessions de Blocs.

Les actionnaires minoritaires pourront alors bénéficier du Complément de Prix dans les conditions
décrites a la section 1.1.1 et a la section 2.4 de la présente note d'information conjointe.

Le montant du Complément de Prix a verser a chaque actionnaire minoritaire sera égal a :

i. L'exces éventuel (x) du prix par Action effectivement percu par Finapertel dans le cadre d'une
Sortie, sur (y) le prix de I'Offre (soit 6,25 euros par Action),

multiplié par

. Le nombre d'Actions apportées a I'Offre par ledit actionnaire minoritaire, ou le nombre
d'Actions détenues par ledit actionnaire minoritaire ayant fait I'objet d'une indemnisation au
titre du Retrait Obligatoire.

La formule de calcul du Complément de Prix sera ajustée dans I'‘éventualité d'un changement de
périmetre du groupe CCA International ou en cas de divisions ou regroupement d'Actions afin de
maintenir un périmeétre constant.

En outre, les Contrats de Cession prévoient qu'en cas de Sortie par voie de cession par LFPI Gestion
et la Financiére Patrimoniale d'Investissement des actions de Finapertel, le prix par Action sera
déterminé par Finapertel par voie de transparence avec le prix effectivement versé par l'acquéreur
des actions Finapertel dans le cadre de la Sortie. Les Contrats de Cession prévoient qu'en cas de
désaccord entre I'Initiateur et les Cédants, le prix des Actions ressortant de la Sortie sera déterminé
par un expert indépendant.
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Dans I'hypothése ou ['Initiateur serait tenu de payer un Complément de Prix aux Cédants en
application des Contrats de Cession (cf. section 1.1.1), I'Initiateur s'engage, dans les conditions
décrites ci-dessous, a verser le Complément de Prix en question a chaque actionnaire minoritaire.

Il est indiqué qu'a lI'exception du complément de prix décrit ci-dessus, il n’existe aucun autre
complément de prix au bénéfice de Res Publica ou de M. Jean-Pierre Scotti.

2.4.2. Conditions du paiement du Complément de Prix

En toute hypothése, I'lnitiateur ne sera tenu de verser un Complément de Prix aux actionnaires
minoritaires que si le Complément de Prix en question est effectivement di aux Cédants aux termes
des Contrats de Cession.

2.4.3. Modalités de paiement du Complément de Prix

En cas de versement aux Cédants d'un Complément de Prix, I'Initiateur en informera les actionnaires
minoritaires par voie d'un avis financier publié dans les trente (30) jours ouvrés suivant la date du
versement effectif en question (I' « Avis Financier »).

Dans les dix (10) jours suivant la publication de I'Avis Financier, Euronext informera les intermédiaires
financiers teneurs de compte des actionnaires minoritaires, par l'intermédiaire d'une note circulaire,
du paiement du Complément de Prix, ainsi que des modalités de la procédure de paiement dudit
Complément de Prix.

Euronext et CACEIS, aprés avoir recu le montant du Complément de Prix, verseront respectivement,
pour le premier aux intermédiaires financiers teneurs de compte des actionnaires ayant apporté les
titres a la centralisation de I'Offre ; pour le second ; aux actionnaires ayant été indemnisés dans le
cadre du retrait obligatoire, a la date de paiement mentionnée dans I'Avis Financier, le montant du
Complément de Prix en question, conformément aux modalités figurant dans la note circulaire
susmentionnée. CACEIS conservera les fonds non affectés correspondant aux montants non
réclamés par les Actionnaires et tiendra ces fonds a leur disposition et a celle de leurs ayants droit
pendant une période de dix (10) ans suivant la date de paiement du Complément de Prix aux
Actionnaires, puis les versera a la Caisse des Dépots et Consignations a I'expiration de ce délai. Ces
fonds seront & la disposition des Actionnaires concernés et de leurs ayants droit, sous réserve de la
prescription trentenaire au bénéfice de I'Etat. Ces fonds ne porteront pas intérét.

2.5. CALENDRIER INDICATIF DE L’OFFRE

Préalablement a l'ouverture de I'Offre Publique de Retrait, 'AMF publiera un avis d'ouverture et de
calendrier de I'Offre, et Euronext Paris publiera un avis annoncant les caractéristiques et le calendrier
de I'Offre Publique de Retrait, ainsi que les conditions de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire et
notamment sa date de prise d'effet.

Un calendrier indicatif est communiqué ci-dessous :

19juin 2017 ..veeiiiiiieeeee e Dépdt du projet d’Offre et du présent projet de note d'information
conjointe auprés de 'AMF

Diffusion d'un communiqué de presse conjoint publié par CCA
International et I'lnitiateur

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
Internet de 'AMF (www.amf-france.org) et de CCA International
(www.ccainternational.com) du projet de note dinformation
conjointe visée par I'AMF
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4 juillet 2017 ...vvveeeeeeeeiiieeeeeeeee Dépobt auprés de I'AMF, mise a disposition du public et mise en
ligne sur les sites Internet de 'AMF et de CCA International des
documents « Autres Informations » relatifs aux caractéristiques
juridiques, comptables et financieres de Finapertel et de CCA
International

Déclaration de conformité de I'Offre par TAMF emportant visa de
la note d’information conjointe

Mise a disposition du public et mise en ligne notamment sur le
site Internet de [I'AMF (www.amf-france.orq) de la note
d'information conjointe visée par 'AMF

5juillet 2017 ..cooveeiiiiiiiieiieee Diffusion d’'un communiqué unique au titre de la mise a
disposition de la note dinformation et des « autres
informations » en application des articles 231-27, 2° et 3° et
231-28 du réglement général de 'AMF

6 juillet 2017 ...eeeeeiiieeee, Ouverture de I'Offre Publique de Retrait
19 juillet 2017 ..., Clbture de I'Offre Publique de Retrait
25 juillet 2017 ....coovvviiiiieeee e Publication des résultats de I'Offre Publique de Retrait par 'AMF

Mise en ceuvre du Retrait Obligatoire et radiation des Actions
d'Euronext Paris

26-27 juillet 2017 .....evvveeeeeeeeiee Réglement / livraison de I'Offre Publique de Retrait

Radiation des Actions d’Euronext Paris

2.6. COUTS ET FINANCEMENT DE L'OFFRE
2.6.1. Frais liés a I'Offre

Le montant global des frais, colts et dépenses exposées par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre, y
compris les commissions, honoraires et autres frais de conseils externes, financiers, juridiques et
comptables ainsi que de tous autres experts et consultants, et les frais de communication, est estimé
a environ 330 000 euros, hors taxes.

2.6.2. Mode de financement de |I'Offre

L'acquisition de la totalité des Actions visées par I'Offre représentera, sur la base du prix de I'Offre de
6,25 euros par Action CCA International, un investissement d'un montant maximum (hors frais liés a
l'opération) de 1 042 231,25 euros.

L'Offre sera intégralement financée par endettement.
2.7. RESTRICTIONS CONCERNANT L’OFFRE A L’ETRANGER
L’'Offre est faite exclusivement en France.

La présente note d'information conjointe n'est pas destinée a étre diffusée dans un pays autre que la
France.
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L'Offre ne fait I'objet d’aucun contréle et/ou d’aucune autorisation d’'une quelconque autorité de
régulation a I'étranger, et aucune action ne sera prise a cet égard. Les actionnaires de la Société
situés ailleurs qu’en France ne peuvent pas participer a I'Offre Publique de Retrait, sauf si le droit
local auquel ils sont soumis le leur permet. La participation a I'Offre Publique de Retrait et la
distribution de la présente note d’information conjointe peuvent faire I'objet de restrictions hors de
France. L'Offre Publique de Retrait ne s’adresse pas directement ou indirectement aux personnes
soumises a de telles restrictions. Les personnes en possession de la présente note d’'information
conjointe doivent respecter les restrictions en vigueur dans leur pays. Le non-respect de ces
restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et reglements applicables.

L’Initiateur décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictions légales
ou réglementaires applicables.

La présente note d’information conjointe ainsi que les autres documents relatifs a I'Offre ne
constituent pas une offre en vue de vendre ou d’acquérir des instruments financiers négociables ou
une sollicitation d’une telle offre dans un quelconque pays ou une telle offre ou sollicitation serait
illégale ou adressée a une personne a laquelle une telle offre ou sollicitation ne pourrait étre
valablement faite. Les actionnaires de la Société situés ailleurs qu’en France peuvent apporter leurs
Actions a I'Offre Publique de Retrait uniquement si les lois auxquelles ils sont soumis le leur

permettent.

La présente note d’information conjointe ainsi que les autres documents relatifs a I'Offre ne
constituent pas une extension de I'Offre aux Etats-Unis et I'Offre n’est pas proposée directement ou
indirectement aux Etats-Unis a des personnes résidentes aux Etats-Unis ou a des “US persons” (au
sens de la Regulation S en application du US Securities Act de 1933 tel que modifié), par les moyens
des services postaux ou par tout moyen de communication ou de commerce (incluant de maniére non
limitative la transmission par fax, téléphone et par courrier électronique) aux Etats-Unis, ou par
lintermédiaire des services d’'une bourse de valeurs des Etats-Unis. Par conséquent, aucun
exemplaire de la présente note d’information conjointe, aucun autre document lié a la présente note
d’'information conjointe ou relatif a I'Offre ne pourra étre envoyé par courrier, ni communiqué ou
diffusé par un intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-Unis sous quelque forme que ce soit.
Aucun actionnaire de la Société ne pourra apporter ses Actions a I'Offre, s’il n’est pas en mesure de
déclarer : (i) qu’il n’a pas regu aux Etats-Unis une copie de la présente note d’information conjointe,
ou de tout autre document relatif I'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
télécommunication ou d’autres instruments de commerce ou les services d’une bourse de valeurs des
Etats-Unis en relation avec I'Offre, (iii) qu'il n’était pas aux Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de
I'Offre ou communiqué l'ordre de transfert de ses Actions, et (iv) qu’il n’est ni mandataire ni
représentant agissant pour le compte d'une autre personne qui lui aurait communiqué des
instructions en dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires habilités n’auront pas le droit d’accepter
d’ordre de transfert d’Actions qui ne respecteraient pas les dispositions précitées (sous réserve d’'une
autorisation ou d’'un ordre contraire de ou pour le compte de I'lnitiateur, a la discrétion de ce dernier).
Pour les besoins du présent paragraphe, on entend par « Etats-Unis » les Etats-Unis d’Amérique, ses
territoires et possessions, ou I'un quelconque de ses états, ainsi que le district de Columbia.

2.8. REGIME FISCAL DE L’OFFRE EN FRANCE

En I'état actuel de la législation frangaise, le régime fiscal applicable aux actionnaires de la Société
qui ceéderont ces Actions dans le cadre de I'Offre est décrit ci-apres.

L’attention des actionnaires de la Société qui participeront a I'Offre est toutefois attirée sur le fait que
ces informations ne constituent qu’un simple résumé du régime fiscal en vigueur n’ayant pas vocation
a constituer une analyse compléte de 'ensemble des effets fiscaux susceptibles de s’appliquer a un
actionnaire de CCA International, et qu’il convient d’étudier leur situation particuliére avec leur
conseiller fiscal habituel.
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Ce résumé est fondé sur les dispositions légales francaises actuellement en vigueur. Il est ainsi
susceptible d’étre affecté par d’éventuelles modifications des régles fiscales frangaises (assorties, le
cas échéant, d’'un effet rétroactif) et de leur interprétation par 'administration fiscale francaise ainsi
gue par les tribunaux francais.

Les actionnaires de la Société qui ne sont pas résidents frangais doivent en outre se conformer a la
législation fiscale en vigueur dans leur Etat de résidence, en tenant compte, le cas échéant, de
l'application d'une convention fiscale conclue entre la France et cet Etat.

2.8.1. Actionnaires personnes physiques résidents fiscaux de France agissant dans le
cadre de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de bourse a titre
habituel

Les personnes physiques qui réalisent des opérations de bourse dans des conditions analogues a
celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se livrant a titre professionnel a ce type
d’opérations ou qui ont inscrit leurs Actions a I'actif de leur bilan commercial sont invitées a s’assurer
du traitement fiscal susceptible de leur étre applicable auprées de leur conseiller fiscal habituel.

2.8.1.1. Régime de droit commun

2.8.1.1.1. Impot sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 150-0 A et suivants, 158, 6 bis et 200 A du code général
des impéts (« CGI ») applicables notamment aux cessions de valeurs mobiliéres et de droits sociaux,
les gains nets de cession des Actions réalisés par des personnes physiques soumises aux
dispositions de la présente section, déterminés par différence entre le prix proposé dans le cadre de
I'Offre net des frais et taxes acquittés par le cédant et le prix de revient fiscal des Actions chez le
cédant, sont pris en compte pour la détermination du revenu net global et soumis dés le premier euro
au baréme progressif de I'imp6t sur le revenu, aprés application d’'un abattement pour durée de
détention prévu a l'article 150-0 D du CGl, égal a :

- 50 % de leur montant lorsque les Actions sont détenues depuis au moins deux ans et moins
de huit ans, a la date de la cession ; et

- 65 % de leur montant lorsque les Actions sont détenues depuis au moins huit ans a la date
de leur cession.

Il convient de noter qu’a la suite d’'une décision du Conseil d’Etat en date du 12 novembre 2015 (CE,
12-11-2015 n°390265, 8e et 3e s.-), 'abattement pour durée de détention ne s’applique pas aux
moins-values de cessions de titres (BOI-RPPM-PVBMI-20-10-40-20160411, n°420 et 430).

En conséquence, I'abattement pour durée de détention s’applique au gain net de cession de titres,
c’est a dire aprés imputation des moins-values de cessions de titres réalisées au cours de 'année de
la cession ou des dix années précédentes.

Pour l'application de cet abattement, la durée de détention est, sauf cas particuliers, décomptée a
partir de la date de souscription ou d’acquisition des Actions.

Conformément aux dispositions de I'article 150-0 D 11° du CGl, commenté au BOI-RPPM-PVBMI-20-
10-40 n° 10, daté du 11 avril 2016, les moins-values éventuellement subies lors de la cession des
Actions dans le cadre de I'Offre ne sont imputables que sur les plus-values de méme nature réalisées
au cours de la méme année ou des dix années suivantes (aucune imputation sur le revenu global
n’est possible). Le transfert d’Actions dans le cadre de I'Offre aura pour effet de mettre fin a un
éventuel sursis ou report d'imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires dans le cadre
d’opérations antérieures au titre des mémes Actions.
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Les personnes disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value dans la
cadre de I'Offre, de méme que les personnes qui auraient pu bénéficier dans le cadre d’opérations
antérieures d’un sursis ou report d’imposition au titre de leurs Actions sont invitées a se rapprocher de
leur conseiller fiscal afin de déterminer les regles qui leur sont applicables.

2.8.1.1.2. Prélévement sociaux
Les plus-values de cession d’Actions, avant application de I'abattement pour durée de détention

énoncé ci-avant, seront également soumises aux prélévements sociaux au taux global de 15,5%,
répartis comme suit :

contribution sociale généralisée (CSG) au taux de 8,2 % ;

préléevement social au taux de 4,5 % ;

contribution additionnelle au prélevement social au taux de 0,3 % ;

prélevement de solidarité au taux de 2 % ; et

contribution pour le remboursement de la dette sociale (CRDS) au taux de 0,5 %.

Hormis la CSG, déductible a hauteur de 5,1 % du revenu imposable de 'année de son paiement, ces
prélévements sociaux ne sont pas déductibles du revenu imposable.

2.8.1.1.3. Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

En vertu de l'article 223 sexies du CGI, les contribuables passibles de I'impdt sur le revenu sont
redevables d’une contribution exceptionnelle sur les hauts revenus assise sur le revenu fiscal de
référence du foyer fiscal tel que défini au 1° du IV de larticle 1417 du CGI, sans qu’il soit fait
application des régles de quotient définies a l'article 163-0 A du CGl, lorsque ce dernier excede
certaines limites.

Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

- 3% ala fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 250 000 et 500 000 euros pour
les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction du revenu fiscal de
référence comprise entre 500 000 et 1 000 000 euros pour les contribuables soumis a
imposition commune ;

- 4 % a la fraction du revenu fiscal de référence supérieure a 500 000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction du revenu fiscal de
référence supérieure a 1 000 000 euros pour les contribuables soumis a 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 CGl, sans qu'’il soit fait application des régles de
quotient définies a l'article 163-0 A du CGI. Le revenu fiscal de référence visé comprend notamment
les gains nets de cession de valeurs mobilieres réalisés par les contribuables concernés, avant
application de I'abattement pour durée de détention.

2.8.1.2. Personne physiques résidentes fiscales en France détenant des Actions dans un plan
d'épargne en actions (« PEA »)

Les Actions peuvent étre détenues dans le cadre d’'un PEA. Les personnes qui détiennent des
Actions dans le cadre d’'un PEA pourront participer a I'Offre.
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Un PEA ouvre droit, sous certaines conditions, (i) pendant la durée du PEA, a une exonération totale
ou partielle d'imp6t sur le revenu a raison des produits et des plus-values générés par les placements
effectués dans le cadre du PEA, sous réserve notamment que ces produits et plus-values demeurent
investis dans le PEA et (ii) au moment de la cléture du PEA (si elle intervient plus de cing ans aprés la
date d’ouverture du PEA, y compris du fait d’'un retrait partiel intervenant aprés cinq ans et avant huit
ans aprés la date d’ouverture du PEA) ou lors d’un retrait partiel (s'il intervient plus de huit ans apres
la date d’ouverture du PEA), a une exonération d’impbt sur le revenu a raison du gain net réalisé
depuis l'ouverture du PEA. Ce gain net reste néanmoins soumis, a la CSG, a la CRDS, aux
prélevements sociaux et aux contributions additionnelles, étant toutefois précisé que le taux global de
ces prélevements sociaux est susceptible de varier (entre 0 % et 15,5 %) selon la date a laquelle ce
gain a été acquis ou constaté.

Les moins-values constatées dans le cadre du PEA ne sont en principe imputables que sur des plus-
values réalisées dans le méme cadre. Toutefois, en cas (i) de cloture anticipée du PEA avant
I'expiration de la cinquieme année a compter de son ouverture, ou (ii) sous certaines conditions, de
cléture du PEA apreés I'expiration de la cinquiéme année a compter de I'ouverture du plan, les moins-
values constatées le cas échéant & cette occasion sont imputables sur les gains de méme nature
réalisés au cours de la méme année ou des dix années suivantes.

Le transfert, dans le cadre de I'Offre, d’Actions détenues dans le cadre d’'un PEA, ne devrait pas
constituer un retrait du PEA, pour autant que les produits tirés de ce transfert soient versés sur le
compte especes du PEA. Il est recommandé aux personnes physiques détenant des Actions dans le
cadre d'un PEA de s’informer auprés de leur conseil fiscal habituel du régime fiscal applicable a leur
situation.

2.8.2. Personnes morales assujetties en France a I'impo6t sur les sociétés dans les
conditions de droit commun

Le traitement fiscal décrit ci-dessous s’applique uniquement aux personnes morales qui sont

assujetties en France a l'imp6t sur les sociétés et qui détiennent des Actions qui ne sont pas
rattachées a un établissement stable ou une base fixe dans un autre Etat.

2.8.2.1. Régime de droit commun

Les plus-values réalisées a I'occasion de I'apport des Actions a I'Offre sont en principe comprises
dans le résultat soumis a I'impdt sur les sociétés au taux de droit commun (actuellement 33%: %)
majoré, le cas échéant, de la contribution sociale de 3,3 % (article 235 ter ZC du CGl) calculée sur le
montant de I'imp6t sur les sociétés di 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 a 7 630 000 euros, et dont
le capital social, entierement libéré, a été détenu de fagon continue a hauteur de 75 % au moins
pendant I'exercice fiscal en question par des personnes physiques ou par des sociétés remplissant
elles-mémes ces conditions, bénéficient d’'une réduction du taux de I'impét sur les sociétés a 15 %
dans la limite d’'un bénéfice imposable de 38 120 euros pour une période de douze mois, et sont
également exonérées de la contribution additionnelle de 3,3 %.

Par ailleurs, la loi de finances pour 2017 a prévu une diminution progressive du taux de Iimp6t sur les
sociétés pour les exercices ouverts a compter du 1°" janvier 2017, dans un premier temps applicable
a une fraction des bénéfices des PME pour le ramener a 28% pour I'ensemble des entreprises pour
les exercices ouverts & compter du 1¢" janvier 2020. Entre 2017 et 2020, les conditions d’application
de la réduction dépendent a la fois du niveau de chiffres d’affaires et du niveau de bénéfice
imposable de la société.
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Les actionnaires personnes morales détenant des Actions sont invités a se rapprocher de leur
conseiller fiscal pour déterminer le taux qui leur est applicable.

En cas de moins-values constatées a I'occasion de la cession des Actions dans le cadre de I'Offre,
ces moins-values viendront, en principe, en déduction des résultats imposables a I'imp6t sur les
sociétés dans les conditions de droit commun.

Il est en outre précisé que I'apport des Actions a I'Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin
a un éventuel report ou sursis d’'imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires de la Société
dans le cadre d’opérations antérieures. Les actionnaires personnes morales soumis a I'imp6t sur les
sociétés susceptibles d’étre concernés par ces dispositifs sont invités a se rapprocher de leur conseil
fiscal habituel.

2.8.2.2. Régime spécial des plus-values a long terme au reqgard des actions

Conformément aux dispositions de I'article 219 I-a quinquies du CGl, les plus-values nettes réalisées
a l'occasion de la cession d’actions pouvant entrer dans la catégorie fiscale et comptable des titres de
participation et détenues depuis au moins deux ans sont exonérées d’impét sur les sociétés
moyennant la réintégration, dans les résultats imposables a I'imp6t sur les sociétés au taux de droit
commun majoré le cas échéant des contributions additionnelles mentionnées ci-avant, d’'une quote-
part de frais et charges égale a 12 % du montant brut des plus-values réalisées.

Constituent des titres de participation pour I'application de l'article 219 I-a quinquies du CGl (a) les
actions revétant ce caractére sur le plan comptable, (b) les actions acquises en exécution d’une offre
publique d’achat ou d’échange par I'entreprise qui en est l'initiatrice, ainsi que (c) les titres ouvrant
droit au régime fiscal des sociétés méres (tel que défini aux articles 145 et 216 du CGI) si ces titres
sont inscrits en comptabilité au compte de titres de participation ou a une subdivision spéciale d'un
autre compte du bilan correspondant a leur qualification comptable et représentent également au
moins 5 % des droits de vote de la société émettrice, a I'exception des titres de sociétés a
prépondérance immobiliére et des titres de sociétés établies dans un Etat ou territoire non coopératif
au sens de l'article 238-0 A du CGil.

Il est précisé que les actions détenues en propres ne constituent pas des titres de participation et
sont, par conséquent, exclus du champ d'application du régime des plus ou moins-values a long
terme (BOI-BIC-PVMV-30-10-20170503 n° 180).

Les moins-values a long terme ne sont en principe pas déductibles du résultat imposable. Les
conditions d’utilisation et de report des moins-values a long terme obéissent a des regles spécifiques
et les contribuables sont invités a se rapprocher de leur conseil fiscal habituel.

2.8.3. Actionnaires non-résidents fiscaux francais

Sous réserve des dispositions des conventions fiscales internationales éventuellement applicables,
les plus-values réalisées a l'occasion de cessions d’Actions par les personnes qui ne sont pas
fiscalement domiciliées en France au sens de l'article 4 B du CGl, ou dont le siége social est situé
hors de France, sont généralement exonérées d’'impbt en France, sous réserve (i) que ces plus-
values ne soient pas rattachables a un établissement stable ou une base fixe soumis a I'impét en
France, (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 pas, a un moment quelconque au cours des cing années précédant la cession, dépassé
ensemble 25 % de ces bénéfices (articles 244 bis B et C du CGl), (iii) que les titres cédés n’aient pas
été acquis en vertus de dispositifs d’'intéressement des employés et mandataires sociaux (par
exemple, un plan d’option de souscription d’actions, un plan d’actions de performance ou un plan
d’acquisition d’actions) et (iv) que le cédant ne soit pas domicilié, établi ou constitué dans un Etat ou
territoire non-coopératif au sens de l'article 238-0 A du CGl.
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Sous réserve des conventions fiscales applicables, la plus-value de cession desdites Actions sera le
cas échéant imposable en France au taux forfaitaire de 75 %, et ce quel que soit le pourcentage des
droits détenus par le cédant, lorsque ce dernier est domicilié, établi ou constitué hors de France dans
un Etat ou territoire non coopératif au sens de I'article 238-0 A du CGI. La liste des Etats ou territoires
non-coopératifs est publi€ée par arrété ministériel et mise a jour annuellement.

a

En tout état de cause, les actionnaires non-résidents fiscaux francais sont invités a étudier leur
situation fiscale particuliere avec leur conseil fiscal habituel afin notamment de prendre en
considération le régime d'imposition applicable dans leur pays de résidence fiscale.

La cession des Actions dans le cadre de I'Offre aura pour effet de mettre fin au sursis de paiement
dont auraient pu bénéficier les personnes physiques soumises au dispositif d’« exit tax » prévu par
les dispositions de I'article 167 bis du CGl lors du transfert de leur domicile fiscal hors de France. Les
personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

Les actionnaires non-résidents de France devront d’'une maniére générale s’'informer de la fiscalité
s’appliquant a leur cas particulier, tant en France que dans leur pays de résidence, auprés de leur
conseil fiscal habituel.

2.8.4. Actionnaires soumis a un régime d'imposition différent

Il est recommandé aux actionnaires de la Société soumis a un régime d’'imposition autre que ceux
visés ci-dessus, notamment les contribuables détenant des Actions dont les opérations sur les
valeurs mobilieres dépassent la simple gestion de portefeuille ou qui ont inscrit leurs Actions a I'actif
de leur bilan commercial, de contacter leur conseil fiscal habituel pour s’informer du régime fiscal
applicable a leur situation dans le cadre de |'Offre.

C) INFORMATIONS RELATIVES A CCA INTERNATIONAL
3.1 STRUCTURE DU CAPITAL DE CCA INTERNATIONAL

Au 16 juin 2017, le capital social de la Société s'élevait a 1 472 054,40 euros divisé en 7 360 272
actions ordinaires ayant une valeur nominale de 0,20 euros chacune entierement libérée, toutes de
méme catégorie.

3.2. TRANSFERT D'ACTIONS ET ACCORDS PREVOYANT DES CONDITIONS PREFERENTIELLES DE
CESSION OU D'ACQUISITION D'ACTIONS

Aucune restriction statutaire, en ce compris aucune obligation statutaire de déclaration de
franchissement de seuil, n'est applicable aux transferts d'Actions.

En outre, a la connaissance de la Société, il n'existe pas d'accords prévoyant des conditions
préférentielles de cession ou d'acquisition d'Actions et portant sur au moins 0,5% du capital social ou
des droits de vote de la Société en application de l'article 233-11 du Code de commerce.

Le pacte d'actionnaires non concertant conclu le 7 juillet 2016 entre les sociétés LFPI Gestion,
Finapertel et Res Publica ayant fait I'objet d'une publication aupres de I'AMF (sous le
numeéro 216C1647) a été de plein droit résilié du fait de la réalisation de la cession des Actions
détenues par Res Publica visée a la section 1.1.1 de la présente note d'information conjointe.
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3.3. PARTICIPATIONS DIRECTES OU INDIRECTES AU SEIN DU CAPITAL DE LA SOCIETE AYANT FAIT
L'OBJET D'UNE DECLARATION DE FRANCHISSEMENT DE SEUILS OU D'UNE DECLARATION
D'OPERATION SUR TITRE

A la connaissance de la Société, a la date de la présente note d'information conjointe, le capital social
et les droits de vote de la Société sont réparties ainsi qu'il est exposé a la section 1.1.2 de la présente
note d'information conjointe.

Le dernier franchissement de seuil effectué conformément aux dispositions de l'article L.233-7 du
Code de commerce est celui effectué par I'lnitiateur, le 24 mai 2017 ainsi qu'il est indiqué a la section
1.1.1.

A la suite de cette déclaration, 'AMF a publié le méme jour un avis sous le numéro 217C1065.

3.4. LISTE DES DETENTEURS D'ACTIONS COMPORTANT DES DROITS DE CONTROLE SPECIAUX ET
DESCRIPTION DE CEUX-CI

Néant.

3.5. MECANISME DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL SYSTEME D'ACTIONNARIAT DU
PERSONNEL, QUAND LES DROITS DE CONTROLE NE SONT PAS EXERCES PAR CE DERNIER

Néant.

3.6. ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE POUVANT ENTRAINER DES

RESTRICTIONS AUX TRANSFERTS D'ACTIONS ET A L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE
A la connaissance de la Société, a la date de la présente note d'information conjointe, il n'existe pas

d'accords entre actionnaires de la Société pouvant entrainer des restrictions relatives aux transferts
d'Actions ou a I'exercice des droits de vote.

3.7. REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES DU DIRECTOIRE DE
LA SOCIETE AINSI QU'A LA MODIFICATION DES STATUTS

3.7.1. Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Directoire
de la Société

Le directoire de la Société est composé d'au moins un membre et de sept membres au plus nommés
par le conseil de surveillance, qui confére a I'un d'eux la qualité de président.

Nul ne peut étre nommé membre du directoire s'il est agé de plus de 70 ans. Tout membre du
directoire en fonction venant a dépasser cet age est réputé démissionnaire d'office a la cléture de
I'exercice social.

Les membres du directoire peuvent étre choisis en dehors des actionnaires.

Le directoire de la Société est nommé pour un mandat d'une durée de six ans. Les membres du
directoire sont toujours rééligibles. Les membres du directoire peuvent étre révoqués par l'assemblée
générale des actionnaires ainsi que par le conseil de surveillance de la Société.

3.7.2. Reégles applicables aux modifications des statuts de la Société

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en matiére
de modification des statuts.
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3.8. POUVOIRS DU DIRECTOIRE DE LA SOCIETE EN PARTICULIER EN MATIERE D'EMISSIONS OU DE
RACHAT D'ACTIONS

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont attribués par la loi et les statuts, le directoire dispose de
l'autorisation donnée par les actionnaires lors de I'assemblée générale mixte du 24 mai 2017 d'opérer
sur les Actions en application de l'article L.225-209 du Code de commerce et conformément aux
dispositions applicables du Reglement Européen n°2273/2003 du 22 décembre 2003 et du réglement
général de IAMF.

Ces rachats peuvent avoir les finalités suivantes :

- Assurer la liquidité et I'animation du marché du titre de la Société par un prestataire de
services d'investissement dans le cadre d'un contrat de liquidité conforme a la charte de
déontologie reconnue par I'AMF ;

- la mise en ceuvre de tout plan d’options d’achat d’Actions dans le cadre des dispositions des
articles L.225-177 et suivants du Code de commerce ou de Iattribution gratuite d’actions
dans le cadre des dispositions des articles L.225-197-1 et suivants du Code de commerce ;

- La remise d’actions lors de I'exercice de droits attachés a des valeurs mobilieres donnant
accés au capital par remboursement, conversion, échange, présentation d’'un bon ou de tout
autre maniere ;

- La remise d’actions (a titre d’échange, de paiement ou autre) dans le cadre d’opérations de
croissance externe, de fusion, de scission ou d’apport, dans la limite d’'un sous-plafond de 5
% du nombre d’actions composant le capital social et conformément aux dispositions de
l'article L.225-209 alinéa 6 du Code de commerce ;

- L’attribution ou de la cession d’actions aux salariés au titre de leur participation aux fruits de
'expansion de I'entreprise et de la mise en ceuvre de tout plan d’épargne d’entreprise dans
les conditions prévues par la loi, notamment les articles L.3332-1 et suivants du Code du
travail.

L’acquisition, la cession ou le transfert des actions pourront étre réalisés a tout moment dans les
limites autorisées par les dispositions |égales et réglementaires en vigueur et par tous moyens, sur le
marché ou de gré a gré, y compris par acquisition ou cession de blocs (sans limiter la part du
programme de rachat pouvant étre réalisée par ce moyen), par offre publique d’achat, de vente ou
d’échange, ou par utilisation d’options ou autres instruments financiers & terme négociés sur un
marché réglementé ou de gré a gré ou par remise d’actions par suite de I'émission de valeurs
mobiliéres donnant acces au capital de la Société par conversion, échange, remboursement, exercice
d'un bon ou de toute autre maniére, soit directement soit indirectement par I'intermédiaire d’'un
prestataire de services d'investissement.

Les conditions de rachat sont les suivantes :

- le nombre d’actions que la Société sera susceptible d’acheter dans le cadre des présentes
n’excédera pas 10% du nombre total des actions composant le capital de la Société a la date
de réalisation de ces achats, étant précisé que le nombre d’actions acquises en vue de leur
conservation et de leur remise ultérieure dans le cadre d’'une opération de fusion, de scission
ou d’apport ne pourra quant a lui excéder 5 % de son capital social ;

- le nombre d’actions que la Société détiendra a quelque moment que ce soit ne pourra pas
dépasser 10% du nombre total des actions composant le capital de la Société a la date
considérée et sera par conséquent ajusté en cas d’augmentation ou réduction de capital
éventuelles ;

- le prix unitaire d’achat hors frais maximum sera de vingt (20) euros par action ;
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- en cas de revente sur le marché, le prix de vente minimum hors frais sera d’'un (1) euro par
action ; nonobstant ce qui précéde, dans le cas ou il serait fait usage des facultés offertes par
le cinquieme alinéa de l'article L.225-209 du Code de commerce, les régles relatives au prix
de vente seront celles fixées par les dispositions légales en vigueur. En outre, le prix
minimum de vente ne s’appliquera pas en cas de remise de titres en paiement ou en échange
dans le cadre d’opérations d’acquisition, ce prix étant applicable tant aux cessions décidées a
compter du 24 mai 2017 qu’aux opérations a terme conclues antérieurement et prévoyant des
cessions d’actions postérieures a la présente Assemblée ;

- le montant maximum des fonds que la Société pourra consacrer aux rachats de ses propres
actions est de quatre (4) millions d’euros. Les achats seront financés par la trésorerie de la
Société ou par endettement.

Cette autorisation a été consentie pour une durée de 18 mois a compter de la date de I'assemblée
générale.

3.9. ACCORDS CONCLUS PAR LA SOCIETE MODIFIES OU PRENANT FIN EN CAS DE CHANGEMENT DE
CONTROLE DE LA SOCIETE

L'Offre n'entraine aucun changement de contrdle de la Société.

3.10. ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE ET
DU DIRECTOIRE DE LA SOCIETE OU LES SALARIES DE LA SOCIETE, EN CAS DE DEMISSION, DE
LICENCIEMENT SANS CAUSE REELLE ET SERIEUSE OU SI LEUR EMPLOI PREND FIN EN RAISON D'UNE
OFFRE PUBLIQUE

A la connaissance de la Société, il n'existe pas d'accord prévoyant des indemnités pour les
administrateurs ou les salariés, s'ils démissionnent ou s'ils sont licenciés sans cause réelle et
sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d'une offre publique.

D) ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’'OFFRE
4.1. PRESENTATION DE LA SOCIETE
4.1.1. Description de la Société et de son marché

4.1.1.1. Description de l'activité

Fondé en 1994 et basé en France, CCA International est 'un des principaux prestataires européens
spécialisés dans I'externalisation de I'expérience client. Le groupe a développé une expertise
compléte et sectorielle sur tout le cycle de I'expérience client, de I'avant-vente au support technique.
La mission de CCA International est d’accompagner les marques dans leur réflexion et la mise en
place de dispositifs innovants, performants et sécurisés d’externalisation de leur relation client.

La Société concoit, pilote et optimise des centres de relation client externalisée. Elle est organisée en
deux segments :

— France: sites basés en zone Domestique (France et Monaco) et en zone Offshore
francophone (Maroc et Océan Indien)
— International : autres sites (Royaume-Uni, Espagne, Allemagne, Pays-Bas, etc.)

Ainsi, elle est présente dans 12 pays et emploie 5 800 collaborateurs couvrant 27 langues.

CCA International s’adresse a de nombreux secteurs d’activité comme I'automobile, les services
financiers, I'énergie, le e-commerce, les biens de grande consommation, les assurances, le tourisme,
la presse et les médias ainsi que le secteur des télécommunications.

Description des services proposés par CCA International :
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— Réseaux sociaux : veille concurrentielle, gestion de I'e-réputation et de I'image de marque,
gestion des communautés, analyse des interactions clients et identification des influenceurs
et des détracteurs

— Développement des ventes : mise en place de campagnes de ventes (cross selling et up
selling) et de campagnes d’acquisition, réactivation de comptes clients, développement de
nouveaux canaux et accompagnement stratégique

— Assistance client: service client, gestion des paiements, traitement des demandes
d’'information et support technique

— Rétention client : profilage et définition de la clientéle cible et protection de la base client

— Support technique : gestion des retours, traitement des sollicitations clients, gestion de la
hotline, etc.

— Gestion de smart data: analyse de données en temps réel et de données historiques,
recherches sur le marché

— Back-office : enquétes, gestion des plaintes et réclamations, résolutions de conflits, etc.

— Recouvrement de dettes : contact avec le débiteur, identification des délais, validation de la
conformité de la dette, réduction du colt de la collecte de créances

Clients
CCA International a développé une expertise sectorielle sur tout le cycle de I'expérience client, quel

gue soit le produit ou la marque concernée. La Société propose des services adaptés a de nombreux
secteurs d’activité.

. Services .
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Figure 1 — Exemples de clients
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Développement de la Société
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Figure 2 — Evénements clés relatifs au développement de CCA International
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Implantation

La Société dispose de 27 sites répartis sur 12 pays, principalement en Europe. Parmi ces sites, 6
hubs internationaux (Londres, Bruxelles, Barcelone, Monaco, Athénes et Lodz) proposent I'offre

paneuropéenne.
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Figure 3 — Implantation géographique de CCA International

-26 -

lle Maurice



4.1.1.2. Répartition du chiffre d’affaires

Etranger
23,7%

France
76,3%

Figure 4 — Répartition géographique du chiffre d’affaires 2016

4.1.1.3. Actionnariat

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché NYSE
Euronext Paris (ISIN : FRO000078339 — Code mnémonique CCA) depuis 2000.

Le 24 mai 2017, Finapertel a signé deux protocoles de cession avec RES PUBLICA et M. Scaotti (ci-
aprés les « Cédants ») en vue d’acquérir leurs participations respectives de 356 816 actions et
69 935 actions représentant respectivement 4,85% et 0,95% du capital a la date des présentes.

A lissue de cette transaction, les actions détenues par RES PUBLICA perdent les droits de vote
doubles qui leurs sont attachés, résultant en une baisse du nombre de droits de vote total de 356 816
droits de vote.

Flottant Flottant
8,06% 6,81%

# droits de
vote

14 521 816

# actions
7 360 272

Finapertel Finapertel
91,94% 93,19%

Figure 5 — Répatrtition du capital et des droits de vote pré acquisition des blocs de RES PUBLICA et
de M. Scotti par Finapertel

-27 -



Flottant Flottant
2,27% 1,45%

# droits de
vote

14 165 000

# actions
7 360 272

Finapertel Finapertel
97,73% 98,55%

Figure 6 — Répartition du capital et des droits de vote post acquisition des blocs de RES PUBLICA et
de M. Scotti par Finapertel

4.1.1.4. Structure juridique

CCA International SA

100%, q . . ) 100%
>| CCA International France | ﬁ Client Center Alliance (Mauritius) ‘ CCA International (UK) <
100% 100%
40>| Intra Call Center | 4>{ CCA International (Casablanca) ‘ CCA Espafia «—

100%, 100% .
>| CCA Courtage | ﬁ CCA International Call Center (Maroc) ‘ > Fonoservice
100%, | Société Monegasque de Services de b{ CCA Madagascar ‘ CCA Deutschland <200%
Télécoms (SMST)
100%
—°>| Victoria Line |
>| Mail Order Factory |
100%
—"»I Call Center Factory |
100% 19% 81%
EN Data Base Factory > DBF UK <
| Cercle DBF Maroc Call Center
| Phonyr DBF Belgique
DBF Maroc
| Cometcom Factory |< DBF Netherlands
DBF Academy

DBF Polska

B2M Call Corporation

Winner Call

glile

BM Call

Figure 7 — Structure juridique du groupe

4.1.1.5. Description du marché

4.1.1.5.1. Présentation

CCA International opére sur le marché de la gestion de I'expérience client, représentant en 2015 un
marché mondial de I'ordre de 300 milliards de dollars, externalisé a hauteur de 25%. Sur la période
2017-2020, la croissance annuelle du marché en valeur est estimée par Frost & Sullivan a environ
4%.

Cette prévision de croissance est soutenue par la révolution de I'internet mobile, reflétée par le
développement rapide des appareils de communication mobiles, smartphones et tablettes. De plus,
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les interactions entre les marques et les consommateurs se multiplient et des services clients dédiés
se développent dans de nombreux domaines :

- Finance : paiement via mobile, Internet, carte de crédit

- Distribution : commerce en ligne, chaine d’approvisionnement

- Logistique : le tout numérique (prise en charge, tracabilité, livraison de colis et
marchandises, service réclamations)

- Tourisme : agences de voyage en ligne, enregistrement en ligne, etc.

- Enseignement : e-learning, université « en ligne » (MOOC)

- Secteur public : le tout numérique (procédures d’identification, d’autorisation et de paiement)

- Santé : accompagnement médical, proposition de services, gestion des épidémies, etc.

- Loisirs : livres, musique, photos, jeux vidéo, information, etc.

4.1.1.5.2. Organisation du marché

Le marché est segmenté entre les entreprises proposant les services suivants :

, Centres de
Centres d’appels >> contacts >> CRM >> BPO >

m  Marketing / m E-mailing m  Gestion de m  Gestion de
prospection = Mailing données documentation /
m Gestion de = Gestion de = Veille sur la e- archives
relation client messageries réputation m Gestion de crédit
(fidélite, retention) instantanées m Connaissance m Gestion de
m  Support m Gestion de la client réclamations
technique, présence sur les ® Analytics clients
Helpdesk IT réseaux sociaux m Gestion de
ressources
humaines
m Finance et
comptabilité

Figure 8 — Organisation du marché et exemples de services proposés

Les prestataires de centres d’appels sont les sous-traitants de la relation client a distance. lls se sont
multipliés a partir des années 1990 en raison de la politique d’externalisation des entreprises
souhaitant se recentrer sur leur cceur de métier et diminuer leurs colts. Aujourd’hui les centres
d’appels évoluent vers des centres de contacts et élargissent leurs offres afin de proposer a leurs
clients des solutions de CRM (Client Relationship Management) a plus importante valeur ajoutée.

4.1.1.5.3. Environnement concurrentiel
Sur le marché francgais, qui concentre la majeure partie de l'activité¢ de CCA International, les

principaux concurrents sont les groupes Teleperformance, Arvato, Webhelp, Armatis-LC, B2S et
Acticall Sitel.
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Figure 9 — Vue d’ensemble des acteurs du secteur

4.1.2. Performance financiéere

4.1.2.1. Analyse financiére historique — Compte de résultat

Compte de résultat 2014pf 2015pf

En K€ 31/12 31/12

Chiffre d'affaires 99 036 126 722 145 385 151718 146 656
Croissance (1,9%) +28,0% +44,0% +4,4% (3,3%)
Résultat opérationnel courant 3837 5758 5 864 6 948 6 890
% du chiffre d'affaires 3,9% 4,5% 4,0% 4,6% 4,7%
Résultat opérationnel 3837 2987 5115 4095 3937
% du chiffre d'affaires 3,9% 2,4% 3,5% 2,7% 2,7%
Résultat avant impots 3842 2627 4 875 3479 3233
% du chiffre d'affaires 3,9% 2,1% 3.4% 2,3% 2.2%

Figure 10 — Compte de résultat historique simplifié

Chiffre d’affaires

L’'acquisition du groupe Data Base Factory (DBF) le 30 juin 2015 et 'intégration de ses 12 centres de
contacts a changé la physionomie de la Société au cours de I'exercice. Le compte de résultat publié
pour I'exercice clos le 31 décembre 2015 n’intégrant que 6 mois d’activité du groupe DBF, un compte
de résultat a été établi pour les exercices 2014 et 2015 sur une base proforma (2014pf et 2015pf)
intégrant 12 mois d’activité du périmétre acquis.

En proforma, le chiffre d’affaires est relativement stable entre 2014pf et 2016a. La forte croissance du
chiffre d’affaires publié entre 2014a et 2016a est donc principalement liée a I'acquisition de DBF.

Résultat opérationnel courant

Le marge de résultat opérationnel courant est en légére progression sur les trois derniers exercices
proforma et représente 4,7% du chiffre d’affaires en 2016. Cette progression est principalement
expliquée par la croissance de la part des activités réalisées en Offshore et par les efforts constants
d’optimisation de la structure de codts.
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4.1.2.2. Analyse financiere historique — Bilan

Bilan 2014a 2015a 2016a
En K€ 31/12 31/12 31/12
Actif non courant 17 556 30504 31212
BFR d'exploitation 16 746 26 237 26 231
BFR hors exploitation (9379) (15 393) (14 229)
BFR 7 367 10 844 12 002
Impots différés, nets 2089 2166 2 054
Actif économique 27012 43514 45 268
Capitaux propres de lI'ensemble consolidé 28 496 31 206 32 800
Provisions pour risques et charges 1116 1858 1956
Dette nette (2 600) 10 450 10512
Capitaux investis 27 012 43514 45 268

Figure 11 — Bilan historique simplifié

Actif non courant

Au 31 décembre 2016, I'actif non courant de la Société se composait de :

— 20,9 M€ d’écarts d’acquisition

— 1,1 M€ d'immobilisations incorporelles
- 6,9 M€ d’immobilisations corporelles

— 2,4 M€ d’actifs financiers non courants

Besoin en Fonds de Roulement

Le Besoin en Fonds de Roulement (BFR) de la Société est relativement stable et varie entre 26 et 30
jours de chiffre d’affaires sur les 3 derniers exercices. Le BFR d’exploitation (stock, créances clients,
dettes fournisseurs nettes des avances et acomptes) oscille entre 62 et 65 jours de chiffre d’affaires
tandis que le BFR hors exploitation (dettes fiscales et sociales, personnel et comptes rattachés, etc.)
varie entre 35 et 37 jours de chiffre d’affaires.

Capitaux propres

La Société bénéficie de capitaux propres largement positifs et en progression compte tenu d’un
résultat net positif de I'ordre de 2,5 M€ sur les trois derniers exercices.

Provisions pour risques et charges

Les provisions pour risques et charges évoluent relativement peu entre 2015 et 2016 (croissance
entre 2014 et 2015 suite a I'intégration de DBF).

Dette nette

Au 31 décembre 2016, la dette nette est composée de 8,7 M€ de dette long terme, 12,9 M€ de dette
court terme auxquelles se soustraient 11,1 M€ de trésorerie et équivalents de trésorerie.
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4.1.2.3.

Plan d’affaires

Le plan d’affaires a été élaboré par le management de CCA International sur une durée de 4 ans
(exercices clos du 31 décembre 2017 au 31 décembre 2020) et repose sur les hypothéses
opérationnelles décrites ci-apres. Ce plan d’affaires a été prolongé par Alantra jusqu'en 2026 (voir
paragraphe dédié ci-apres).

Chiffre d’affaires

Prévisions de chiffre d’affaires réalisées via I'approche « bottom-up » avec des estimations de
chiffre d’affaires par zone (domestique, offshore et international) et par client
Croissance anticipée du chiffre d’affaires portée principalement par :

o les zones International et Offshore

o le développement de I'activité avec les clients existants

o la pénétration et le développement de nouveaux comptes clients dans le futur
Prise en compte de lintégration d’un centre d’appel interne du client Yves Rocher en
Allemagne début 2017 et de 'amélioration progressive du remplissage du site de Londres
Ces hypotheses font apparaitre une croissance annuelle moyenne du chiffre d’affaires sur la
période 2016-2020 de l'ordre de 4,1%, soit une croissance de plus de 17% en 4 ans

Marge opérationnelle

Besoin

Progression constante de la marge opérationnelle de 2017 & 2020, expliquée par :

o le développement des zones Offshore et International

o une gestion fine de la structure de co(ts

o l'absorption des colts fixes améliorée compte tenu de la progression de chiffre

d’affaires

Impact des codts d’intégration et de la mise en place de nouvelles structures de production a
l'international et sur la zone Offshore sur la marge opérationnelle en 2017
Prise en compte sur toute la durée du plan d’affaires du CICE. L’hypothése centrale du plan
d’affaires est un maintien du CICE tel qu'il est a date, il est cependant trés incertain que ce
dispositif soit pérenne en I'état et ne fasse pas I'objet d’'une prochaine réforme (durée, taux,
entreprises éligibles, seuil de salaires éligibles, refonte dans un dispositif plus large de
réduction des charges des entreprises qui de facto réduirait 'avantage pergu en réintégrant
dans I'assiette fiscale sur I'lS les montants percus au titre du CICE)
Ces hypothéses font apparaitre une augmentation de la marge opérationnelle de 1,4 points
entre 2016 et 2020, pour atteindre 4,1% en 2020
La marge normative retenue se situe a 3,8% du chiffre d’affaires compte tenu de I'exclusion
du dispositif du CICE en année normative

en fonds de roulement

La Société bénéficie d’'un BFR relativement stable ayant oscillé entre 26 et 30 jours de chiffre
d’affaires sur les 3 derniers exercices. A titre indicatif, le BFR 2016 se situait a environ 30
jours de chiffre d’affaires

L’hypothése du management est un maintien du BFR & son niveau historique considéré
comme normatif, soit 27 jours de chiffre d’affaires sur toute la durée du plan d’affaires

Investissements

Les investissements inclus au plan d’affaires correspondent a des investissements de
remplacement / maintien ainsi que des extensions de capacité

Ces derniers sont en baisse d’environ 1 M€ entre 2016 et 2017, puis se maintiennent post
2017
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Il convient de noter que le niveau des investissements est proche du niveau des
amortissements sur toute la durée du plan d’affaires

Les investissements sont compris entre 3,4 M€ et 3,5 M€ sur la période. Ces derniers
représentent environ 2% du chiffre d’affaires sur la durée du plan (y compris en année
normative)

Les impots sur la durée du plan d’affaires ont été modélisés comme la somme des résultats
imposables par géographie (domestique, offshore et international), pondérée par les taux
d’'impositions locaux théoriques en vigueur (34,43% pour la partie domestique jusqu’en 2018,
28,0% au-dela, 20% pour la partie offshore, 28% pour I'international)

Concernant la zone domestique, le taux d’'imposition est ramené a 28% a partir de 2019,
conformément aux derniéres réglementations fiscales. Par ailleurs, l'impact du déficit
reportable généré suite aux pertes passées (montant de 8,9 M€ au 31 décembre 2016) a été
intégré selon la réglementation en vigueur (déduction des déficits passés sur les bénéfices a
hauteur d’1 M€ majoré de 50% de la fraction du bénéfice supérieur a ce plafond
annuellement)

Prolongation du plan d’affaires par Alantra

Le plan d’affaires du management, réalisé sur quatre ans, a été prolongé par Alantra selon les
hypothéses décrites ci-apres :

4.2.

4.2.1.

42.1.1.

Exercice 2021 : maintien de la croissance du chiffre d’affaires estimée par le management
entre 2019 et 2020 tout en maintenant toutes les hypothéses de marge estimées par le
management pour 'année 2020 (marge de résultat opérationnel, niveau d’investissements,
jours de BFR, investissements)

Cette prolongation jusqu’en 2021 permet d’obtenir un plan d’affaires sur 5 ans, horizon
généralement retenu dans le cadre de la réalisation d’une valorisation par les flux de
trésorerie futurs

Exercices 2022 a 2026 (« Cash Flow Fade ») : convergence linéaire de la croissance du
chiffre d’affaires en derniére année du plan vers la croissance a l'infini retenue de 1,5% tout
en maintenant toutes les hypothéses de marge estimées par le management pour I'année
2021 (marge de résultat opérationnel, niveau d’investissements, jours de BFR,
investissements) et convergence des amortissements vers les investissements normatifs
Cette prolongation jusqu’en 2026 permet de faire converger la croissance en derniére année
du plan d’affaires vers la croissance a l'infini et ainsi éviter tout biais dans le flux normatif lié a
une variation forte de la croissance du chiffre d’affaires (notamment la variation du BFR, cette
derniére étant indexée sur la variation du chiffre d’affaires entre deux exercices)

ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE
Principales hypothéses des travaux d’évaluation

Référentiel comptable

Les comptes consolidés de la Société sont établis conformément aux normes comptables
International Financial Reporting Standards (IFRS) publiées par I'International Accounting Standards
Board (IASB).
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4.2.1.2. Nombre d’actions

Le nombre d’actions retenu dans le cadre de nos travaux est de 7 360 272, correspondant au nombre
d’actions en circulation. Il convient de noter que la Société n’a pas d’actions auto-détenues.

Pour rappel, il est indiqué qu’aucun instrument dilutif n’a été émis par la Société.

4.2.1.3. Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres

Les éléments d’ajustement pour le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres
(ou valeur des titres) ont été établis sur la base des comptes consolidés annuels de la Société au 31
décembre 2016.

La dette nette hors ajustements s’éléve a 10,5 M€. Elle se compose d’une trésorerie brute de 11,1 M€
et d’'une dette financiére d’'un montant de 21,6 M€.

Nous avons intégré les intéréts minoritaires au calcul de dette nette et avons considéré les provisions
pour indemnités de départ en retraite ainsi que les provisions pour risques comme réputées
décaissables et avons retraité celles-ci. Nous avons également intégré I'impact fiscal des provisions
pour engagements de retraite sur la base d’un taux d’imposition de 34,43%.

Dette nette

En K€
Dettes financiéres long terme 560 10 328: 8 712:
Dettes financiéres - Parta moins d'un an 2027 11 346: 12 892:
Trésorerie et équivalents de trésorerie (5187) (11 224)) (11 092)1
| |
Dette nette hors ajustements (2 600) 10 450: 10 512:
Intéréts minoritaires (108) 20: 350:
Provisions pour engagements de retraite 699 1 015: 1 178=
Provisions pour risques 416 843] 778]
Impact fiscal des provisions de retraite (241) (349): (406):
| |
Dette nette ajustée (1834) 11 979] 12 412]
b oooo d

Figure 12 — Evolution de la dette nette et de la dette nette ajustée

4.2.2. Méthodologie & Valorisation

4.2.2.1. Méthodes écartées

4.2.2.1.1. Actif Net Comptable (ANC)

La méthode de I'Actif Net Comptable (ANC) est une méthode patrimoniale basée sur une logique de
co(ts historiques habituellement utilisée pour la valorisation de sociétés de portefeuille détenant des
participations financiéres minoritaires. La méthode a par conséquent été écartée.

A titre indicatif, I'Offre représente une prime de 41,8% sur 'ANC au 31 décembre 2016.
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ANC par action

ANC part de groupe (K€) 28 604 31 186I 32 450I
Nombre d'actions (hors autodétention) 7 360 272 7 360 272: 7 360 272:
ANC par action (€) 3,89 4,24: 4,41:
| |

Prime induite par I'offre +60,8% +47,5%)] +41,8%)
e d

Figure 13 — Calcul de I'Actif Net Comptable par action

4.2.2.1.2. Actif Net Réévalué (ANR)

La méthode de I'Actif Net Réévalué (ANR) permet de calculer une valeur théorique des capitaux
propres en procédant a une revalorisation des actifs, passifs et éléments hors bilan et est
particuliérement pertinente pour la valorisation de sociétés de portefeuille détenant des participations
diverses. La méthode a par conséquent été écartée.

4.2.2.1.3. Actualisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste a valoriser les fonds propres d’'une société par I'actualisation, au colt des
fonds propres de la société, de flux prévisionnels de dividendes versés & ses actionnaires. Cette
méthode n’est pertinente que pour des sociétés qui bénéficient d’'une capacité de distribution
significative et ayant un taux de distribution régulier et prévisible. Sa pertinence est ici limitée dans la
mesure ou la politique de distribution de dividendes de CCA International dépend des résultats et de
l'appréciation, par les dirigeants, des moyens nécessaires pour assurer le développement de la
Société. La méthode a par conséquent été écartée.

4.2.2.1.4. Objectifs de cours de bourse des analystes financiers

Cette approche n’a pas été retenue car la Société n’est pas suivie par des analystes financiers sur le
marché.

4.2.2.1.5. Multiples de transactions comparables

La méthode de valorisation par les transactions comparables consiste a appliquer aux agrégats
financiers de la Société, la moyenne ou la médiane des multiples de valorisations observés sur des
transactions considérées comme comparables.

Nous avons étudié toutes les transactions intervenues depuis 2010 dans le secteur des centres de
contact et des fournisseurs de solutions de gestion de la relation client en Europe, Asie et Amérique.

Aprés étude de ces transactions, nous avons décidé de ne pas retenir cette méthode de valorisation
pour les raisons suivantes :

— Caractéristiques transactionnelles : peu de transactions portent sur l'acquisition d'une
participation minoritaire (moins de 5% du capital) d'une société cotée

— Activité : peu de transactions portent sur l'acquisition d'une société totalement comparable a
CCA International. Le positionnement inshore / offshore, la typologie des clients servis, le
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potentiel de croissance ainsi que le positionnement étant difficiles a évaluer pour des sociétés
majoritairement privées

— Taille : les transactions étudiées portent sur des cibles de taille hétérogenes et le faible
nombre de points de référence ne permet pas d’effectuer de régression linéaire pertinente

— Disponibilité de Il'information financiére : de nombreuses transactions ne sont pas
renseignées, limitant ainsi la pertinence de I'analyse

Comparabilité des opérations : les transactions identifiées sont des opérations majoritaires ou
minoritaires trés significatifs

-36 -



Description de I'activité Acquéreur VE (M€) % VE/CA VEEBITDA VEEBIT

Société spécialisée dans la gestion des plaintes

31/03/2017 Cynergie UK Royaume-Uni et réclamations Davies Group n.d. maj. n.d. n.d. n.d.

13/03/2017 Transcom WorldWide Suede Fgurnlsseur de sgrwces de gestion de |a relation Altor Equity Partners 258 76% 0,41x 8,9x 12,9x
client aux entreprises

10/03/2017 SNT Deutschland Allemagne Agence de telem'arketl.ng spemallsee dans le RegioCom n.d. 100% nd. n.d. nd.
secteur des services financiers

01/03/2017 bvocal Royaume-Uni  Opérateur d'un centre d'appels Utilita Energy n.d. 100% n.d. n.d. n.d.

Fournisseur de solutions de gestion de la relation
20/02/2017 Ocon Office Concept Allemagne client (support client, assistance, gestion des Webhelp n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
plaintes, etc.)

Opérateur de centres d'appels spécialisés dans

13/02/2017 Call-IT International Pays-Bas ) - h Koramic2Engage n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
la gestion de la relation client
30/12/2016 B2s Roanne France Centre d'appels specialisé en gestion de SFAM nd. 100% n.d. nd. n.d.
I'expérience client
21/11/2016 mobilcom-debitel Allemagne Service client de la société mobilcom-debitel Caplt.a Customer n.d. 100% n.d. n.d. nd.
Services (Germany)
01/11/2016 TELUS International Europe Bulgarie Opérateur de centres d'appels multilingues TELUS International n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
10/10/2016 E.S. Contact Center - Gestao Portigal Opergteur de centres d'appels et fournisseur de Armatis nd. 42% nd. nd. nd.
de Call Centers solutions BPO
03/10/2016 SPi CRM Philippines Opérateur de centres d'appels Relia n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
Direct Response
30/09/2016 GoResponse Royaume-Uni  Opérateur de centres d'appels Contact Centres n.d. 100% n.d. n.d. n.d.

Group
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Description de I'activité Acquéreur VE (M€) VE/CA VEEBITDA VEEBIT

Fournisseur de solutions d'amélioration de la Direct Response
30/09/2016 IPPlus ; CallScripter Royaume-Uni Contact Centres 8 100% 0,97x n.d. n.d.

relation client L
Group Limited

Fournisseur de solutions de gestion de

i 0,
30/09/2016 Atento Morocco Maroc Fepénence client (BP0, CRM) Intelcia Group n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
19/09/2016 HECC Alliance Pays-Bas Opérateur de centres d'appels Ascensos n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
. Fournisseur de solutions de centres d'appels et

12/09/2016 Grupo Allus Argentine . Grupo Konectanet 170 100% n.d. n.d. n.d.

de solutions BPO

. Fournisseur de solutions de gestion de la relation

01/08/2016 buw Management Holding  Allemagne ) . . Convergys 123 100% 0,82x n.d. n.d.

etdes interactions clients
13/07/2016 Win Bilgi lletisim Turquie Opérateur de centres d'appels Comdata n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
06/07/2016 B-Connect Services Mexique Opérateur de centres de contacts Grupo Konectanet 22 80% 0,56x n.d. n.d.
01/07/2016 Contact2Value Pays-Bas Opérateur de centres d'appels Xtrasource Europe n.d. 100% n.d. n.d. n.d.

Business Support

30/06/2016 FNAC Attitude ; FNAC Direct France Opérateur de centres d'appels Services n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
05/06/2016 Business Support Services France Specialiste des solutions d'amelioration de IK Investment 125  100%  0,83x 8,3x n.d.
I'expérience client Partners
30/05/2016 N-Allo France France Opergteur de cenFres d'appels fouml-ssantdes Busmess Support nd. 100% nd. nd. nd.
solutions de gestion de la relation client Services
Merlin Information Systems . . . .
26/04/2016 Royaume-Uni  Fournisseur de services de support client Transcosmos n.d. 85% n.d. n.d. n.d.

Group
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Description de I'activité Acquéreur VE (M€) % VE/EBITDA VEEBIT

Capita Customer

20/04/2016 3CDIALOG Allemagne Opérateur de centres d'appels Services n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
(Allemagne)
Agence proposant des services de sous-traitance
31/03/2016 Comdata ltalie pour les entreprises (centres de contact, back The Carlyle Group 300 90% 1,01x 7,6X n.d.

office, assistance etc.)

Fournisseur de solutions externalisées de Kohlberg Kravis

0,
16/03/2016 Webhelp France gestion de la relation client Roberts & Co 1000 60% 1,38x n.d. n.d.
. . E i &cialisé I lisati
17/02/2016 Digitex Informatica Espagne prncleezrslse specialisée dans exeralisation de Comdata n.d. 90% n.d. n.d. n.d.
02/01/2016 BPA International ; BPA Royaume-Uni Fournisseur de solutions d'amélioration de la Verint Systems nd. 100% nd. nd. nd.

Corporate Facilitation performance des centres d'appels

23/12/2015 Covisian ltalie Fournisseur de solutions BPO etdameélioration i, oroup SGR nd.  100% n.d. n.d. n.d.
de l'expérience client

Customer Management Fournisseur de solution de gestion de

30/10/2015 Turquie . . Mid Europa Partners n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
Center I'expérience client
_ E . ] Keti .
02/10/2015 CSM Suisse 'ournlsseurde ser\nces'ma'r eting dl.rect (centres Webhelp n.d. 100% n.d. n.d. nd.
d'appels) et de communication classique
. tre d" | ecialisé i
02/10/2015 Callpex Customer Center Turquie Centre d'appels spécialisé en gestion de Webhelp n.d. 100% n.d. n.d. n.d.

I'expérience client

Acheteur non

30/09/2015 Gemma Communications Canada Opérateur de centres d'appels divulgus 5 100% n.d. n.d. n.d.
30/09/2015 Eyrco Communications Irelande Opérateur de centres d'appels Management Vehicle n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
29/09/2015 Grupo Konectanet Espagne Spécialiste de 'externalisation du processus de PAI Partners 300 40% 0,75x 10,0x n.d.

gestion de la relation client
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Description de I'activité

Acquéreur

VE (M€)

VE/CA

VE/EBITDA VEEBIT

18/09/2015

01/08/2015

23/07/2015

16/07/2015

26/06/2015

22/06/2015

10/06/2015

21/05/2015

26/03/2015

27/02/2015

31/01/2015

01/01/2015

SITEL Worldwide
Corporation

Perry & Knorr

OnLine

KiKxxI

Lombardia Contact

Visiant Technologies

Jazzplat Chile Call Center

Data Base Factory

SNT Deutschland

Avocis

Atento Ceska Republika

Telemarketing Services

Etats-Unis

Allemagne

ltalie

Allemagne

ltalie

ltalie

Chili

France

Allemagne

Suisse

République
Tcheque

France

Spécialiste du management de l'expérience client

Opérateur de centres d'appels en Europe

Opérateur de centres d'appels spéciallisés en
BtoB et systemes d'information

Agence de communication directe

Division en charge de I'assistance pour la société
Lombardia Informatica

Fournisseur de services d'externalisation des
processus de gestion (BPO)

Fournisseur de solutions d'externalisation des
processus de gestion

Opérateur de centres d'appels et fournisseur de
solutions BPO pour le secteur bancaire

Agence de télémarketing spécialisée dans le
secteur des senvices financiers

Fournisseur de prestations de services a la
clientéle

Fournisseur de solutions de gestion de
I'expérience client (BPO, CRM)

Fournisseur de solutions de télévente et de sous-
traitance de la relation client
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Groupe Acticall

Webhelp

Webhelp

Management Vehicle

GPI

Wiit

Grupo Konectanet

CCA International

LIVIA Group

Capita

Comdata

Satel

753

n.d.

n.d.

n.d.

12

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

210

n.d.

n.d.

86%

100%

80%

51%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

0,64x

n.d.

n.d.

n.d.

1,22x

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

1,00x

n.d.

n.d.

7,8x

n.d.

n.d.

n.d.

n.s.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

7,0x

n.d.

n.d.

18,6x

n.d.

n.d.

n.d.

ns.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

10,7x

n.d.

n.d.



Description de I'activité Acquéreur VE (M€) VE/CA VEEBITDA VEEBIT

12/12/2014 in2com Belgique Devgloppeur dune plateforme de. mise en Koramic Investment n.d. 100% nd. n.d. nd.
relation des entreprises etdes clients Group
28/11/2014 Xtrasource Europe Pays-Bas Fournisseur de solutions BPO et de services de Webhelp Nederland 5 100% 0,81x n.d. n.d.

contact clients

Atento Holding,
Inversiones y n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
Teleservicios

Opérateur de centres d'appels spécialisés en

28/11/2014 Casa Bahia Contact Center Brésil . .
expérience client

Externalisateur de gestion de I'expérience client  Turenne Capital

26/11/2014 Approche Sur Mesure France . n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
dans le secteur du luxe Partenaires
09/09/2014 FHduciaire Distribution - FDI France Fournisseur de services financiers (recouwrement Webhelp 32 100% nd. nd. nd.
France de dette)

08/08/2014  Aegis USA Etats-Unis Foumnisseur de solutions dexemalisatonde o tomance 441 100%  150x nd. n.d.
I'expérience client

City Park Technologies

28/07/2014 Centres Royaume-Uni  Opérateur de centres d'appels Teleperformance n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
Bench k P ; - S i | fi i
30/06/2013 gnc mark Partner ; tema Allemagne Operategrs de centres .dapp.e.s et fournisseurs Avedo nd. 100% nd. nd. nd.
direkt de solutions de marketing digital
t6lé Keti scialisé |
22/04/2014  SNT Group Pays-Bas Agence de telémarketing specialisée dans le o pp o) nd. 100% n.d. nd. n.d.
secteur des services financiers
01/04/2014 Into Telgcom ; Breda Pays-Bas Four.nisseur de soluti‘ons de communication et de Foreman Gapital nd. 100% nd. nd. nd.
Marketing services de centres d'appels
01/04/2014 TECTUM Consulting Allemagne SpeC|a!|ste en gestion de projet pour les Management Vehicle n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
entreprises
. . . , IP Globalnet
04/03/2014 Call Expert (site de Roubaix) France Opérateur de centres d'appels n.d. 100% n.d. n.d. n.d.

Netherlands
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Description de I'activité

Acquéreur

VE (M€)

VE/ICA  VE/EBITDA

04/03/2014

03/03/2014

31/01/2014

09/01/2014

08/01/2014

06/01/2014

31/12/2013

03/12/2013

14/11/2013

05/11/2013

22/08/2013

15/08/2013

Call Expert (sites d'Abbeville
et de Paris)

Sofica Group

Invoco Holding

Airberlin Aviation Service
Call Center

The Performing Right

Society for Music (Contact

center)

Stream Global Services

Competence Call Center

Granby Marketing Services

Call Center Benelux

SNT Belgium

Annie Connect

Spanco BPO Africa

France

Bulgarie

Allemagne

Allemagne

Royaume-Uni

Allemagne

Autriche

Royaume-Uni

Pays-Bas

Belgique

Pays-Bas

Kenya

Opérateur de centres d'appels

Fournisseur de solutions de gestion de
I'expérience client

Société spécialisée dans I'amélioration du
service client par communication directe

Opérateur du centre d'appels de la compagnie
d'aviation Air Berlin

Opérateur de centres d'appels

Opérateur du centre d'appels de la compagnie
d'aviation Air Berlin

Fournisseur de solutions de télémarketing
(appels entrants, sortants, services écrits etc.)

Agence marketing spécialiste de la gestion des
relations client

Opérateur de centres d'appels spécialisé dans la

gestion de la relation client

Agence de télémarketing spécialisée dans le
secteur des services financiers

Opérateur de centres d'appels

Opérateur de centres d'appels
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Relaytion

TeleTech Holdings

Xerox Corporation

Competence Contact
Center

Data Base Factory

Convergys

Silverfleet Capital
Partners

EV Growth Fund

IP Globalnet
Netherlands

IP Globalnet
Netherlands

SNT Nederland

ISON BPO Private

n.d.

10

40

n.d.

603

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

100%

100%

100%

80%

100%

80%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

0,86x

n.d.

0,59x

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

4,5x

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

4,7x

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.



Description de I'activité Acquéreur VE (M€) % VE/CA VEEBITDA VEEBIT

Fournisseur de services de gestion de la relation

03/07/2013 Transcom Belgium Belgique . .
clientaux entreprises

T.Europe n.d. 100% n.d. n.d. n.d.

L . ence proposant des services de sous-traitance
Callus Bilgi ve lletisim Ag prop

02/07/2013 Hizmetleri Turquie pour les entreprises (centres de contact, back Comdata 30 100% n.d. n.d. n.d.
office, assistance etc.)
27/06/2013 CallWeb France Opérateur de centres d'appels ADM Value n.d. 50% n.d. n.d. n.d.
. . R F i i fi i
13/06/2013 Gothia Fnancial Group Norvege dgljjrgtltsejeurde senvices financiers (recouvrement Arvato n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
Avanza
05/06/2013 Agrupalia Espagne Externalisateur des processus de gestion Externalizados de n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
Servicios
walter services (sites in Fournisseur de solution de gestion de
01/04/2014 Cottbus, Dresden, Halle, Allemagne lexpérience client g Arvato n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
Magdeburg and Suhl) »
30/03/2013  in2com Belgique Devgloppeur d'une plateforme dg mise en Hilde Verdoodt ; nd. 100% nd. nd. nd.
relation des entreprises etdes clients Walter Delmulle
Yves Rocher (2 o
04/03/2013 dy:;pelc;c) er (2 centres France Deux centres d'appels de la société Yves Rocher Data Base Factory n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
E-PI t t s .
01/03/2013 'us ?us omer Sgppor Allemagne Centre d'appel de la société E-Plus Support walter services n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
(opérations de Berlin)
. Fournisseur de solutions de gestion de la relation
19/02/201 H R - . Webhel 100% d. d.
9/02/2013 erotsc oyaume-Uni client (centre d'appels, CRMetc) ebhelp 90 00% 0,69x n.d n.d
28/01/2013 TLScontact Royaume-Uni Agence Speua“se? dans Iexternahsat!on des Teleperformance n.d. 50% n.d. n.d. n.d.
processus de gestion pour les entreprises
24/01/2013 Perry & Knorr Allemagne Opérateur de centres d'appels en Europe walter services n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
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Description de I'activité

Acquéreur VE (M€)

VE/CA

VE/EBITDA VEEBIT

21/01/2013

11/01/2013

31/12/2012

12/12/2012

20/10/2012

21/09/2012

14/09/2012

30/07/2012

16/07/2012

01/06/2012

01/05/2012

18/04/2012

Tempo Cagri Merkezi ve Is
Surecleri Dis Kaynak
Hizmetleri Tic

Fym Action

Atento Ceska Republika

Atento Inversiones y
Teleservicios

Avanza Externalizados de
Servicios

CallPoint New Europe

Banco Pastor Contact
Center

Alpine Access

Visiant Contact

LaSer Contact

Armatis

Fastweb (centres d'appels)

Turquie

France

République
Tchéque

Espagne

Espagne

Bulgarie

Espagne

Etats-Unis

ltalie

France

France

ltalie

Opérateur de centres d'appels

Agence de télémarketing

Fournisseur de solutions de gestion de
I'expérience client (BPO, CRM)

Fournisseur de solutions de gestion de
I'expérience client (BPO, CRM)

Fournisseur de services d'externalisation des
processus de gestion (BPO)

Fournisseur de centres d'appels et de solutions
BPO

Opérateur de centres d'appels

Opérateur de centres d'appels

Fournisseur de service d'externalisation des
processus de gestion (BPO)

Opérateur de centres d'appels

Agence de télémarketing et de gestion de la
relation client

Opérateur de centres d'appels et fournisseur de
services de gestion de la relation client
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Mitsui & Co ; _ nd.
Globalturk Capital

Penelope Agency n.d.
Sl Spain Holdco 9
Atento

Bain Capital 1039
Baring Private Equity nd.
Partners Espana

TELUS International n.d.
Grupo Konecta 4
Sykes 122
Overseas Industries n.d.
Armatis n.d.

CDC Entreprises ;
Omnes Capital ; n.d.
Activa Capital

Visiant Contact n.d.

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

n.d.

n.d.

n.d.

0,58x

n.d.

n.d.

n.d.

1,58x

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d. nd.
n.d. n.d.
n.d. n.d.
6,5x n.d.
n.d. nd.
n.d. nd.
n.d. n.d.
n.d. n.d.
n.d. n.d.
n.d. n.d.
n.d. nd.
n.d. nd.



Description de I'activité Acquéreur VE (M€) VE/CA VEEBITDA VEEBIT

Fast t . . s H i

18/04/2012 ?S WEb. (centres ltalie Centre de contrble de la société Fastweb uawer ) n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
d'operations) Technologies Co

26/03/2012 Aske!l Euroservices.; Acta France Fournisseur de sol.utions (Ij'ext?malisati(.)n des optimark 3 100% 0.43x nd. nd.
Solutions Commerciales processus de gestion de I'expérience client

17/02/2012 The Marketingroup France Fournisseur de services de consulting en Intelcia Group 14 91% 0,38x 4.4x 7,8x

marketing et communication

Genesys Fournisseur de service client et de solutions de
01/02/2012 Telecommunications Etats-Unis Permira Advisers 1090 100% 2,92x n.d. n.d.
Laboratories centres de contacts

TeleTech Holdings (centre

31/01/2012 d'appel en Espagne) Espagne Centre d'appels de la société TeleTech Orange n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
L CMP Capital
D+ v
12/01/2012 S Communication Center Allemagne Centre d'appels de la société D+S Europe Management- n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
Management
Partners
Fournisseur de solution de gestion de H1.G. Capital ;
31/12/2011 walter services Allemagne B . 9 Anchorage Capital n.d. 95% n.d. n.d. n.d.
I'expérience client
Group
01/08/2011  Innova Consulting talie Oper.ateur de centres d'appels et fournisseur de Afflllgted Computer nd. 100% nd. nd. nd.
solutions BPO Services
10/06/2011  Webhelp France Four.nlsseur de so.Iut|or.15 externalisées de Charterhouse Capital 300 60% 1.88x nd. nd.
gestion de la relation client Partners
Fournisseur de solutions d'externalisation des PHAROL, SGPS ; LF
31/05/2011 CTX Participacoes Brésil processus de gestion (télémarketing, Tel ; AG Telecom 313 44% n.d. n.d. n.d.
recouvrement de dette, back office, etc.) Participacoes
31/05/2011 Transcom WorldWide (site France Centre; d'appels de la société Transcom Arvato nd. 100% nd. nd. nd.
de Tulle) Worldwide
. F i luti ] |
01/05/2011  Grupo Allus Argentine ournisseur de solutions de centres d'appels et Contax 126 100%  0,97x nd. n.d.

de solutions BPO Participacoes
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Description de I'activité

Acquéreur

VE (M€)

%

VE/CA

VE/EBITDA

VE/EBIT

24/04/2011

05/04/2011

24/12/2010

16/11/2010

17/08/2010

28/07/2010

12/07/2010

01/06/2010

10/05/2010

06/05/2010

04/05/2010

22/03/2010

Transcom WorldWide
(centre d'appels)

Unamic /HCN

Ascom

Easycare

Becogent

US Solutions Group

TECTUM Consulting

Telegate (centres d'appels
de Livorno et Turin)

Tivit

Eodom

Benchmark Partner

Metis Group

France

Pays-Bas

France

France

Royaume-Uni

Etats-Unis

Allemagne

ltalie

Brésil

France

Allemagne

Turquie

Centre d'appels de la société Transcom
Worldwide

Fournisseur de services d'externalisation de la
gestion de la relation client

Fournisseur de services de télécommunication
pour le secteur médical

Plateforme de communication entre les
médecins et leurs patients

Centres de communication et services
d'externalisation de gestion de la relation client

Fournisseur d'externalisation des processus de
gestion de la relation client, spécialiste des
centres d'appels

Spécialiste en gestion de projet pour les
entreprises

Centre d'appels de la société Telegate

Fournisseur de solutions d'externalisation de
processus etde systéemes d'application

Opérateur de centres d'appels

Opérateur de centres d'appels et fournisseur de
services de marketing digital

Opérateur de centres d'appels pour le secteur
des systéemes d'information etde la
télécommunication
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Business Support
Services

Affiliated Computer

Services

Outsourcia

A Plus Fnance

Teleperformance

Teleperformance
USA,

Quadriga Capital

Contacta

Apax Partners

Seventure / Oddo

AUCTUS Capital
Partners

Teleperformance

40

n.d.

42

n.d.

n.d.

25

734

n.d.

n.d.

n.d.

100%

100%

85%

min.

100%

100%

50%

100%

54%

min.

75%

75%

n.d.

0,63x

n.d.

n.d.

0,88x

n.d.

n.d.

n.d.

1,93x

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

6,9x

n.d.

n.d.

8,8x

n.d.

n.d.

n.d.

9,5x

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

7,7X

n.d.

n.d.

15,1x

n.d.

n.d.

n.d.

22,4x

n.d.

n.d.

n.d.



Description de I'activité Acquéreur VE (M€) VE/CA

VE/EBITDA

01/03/2010 SEB Card Service

22/02/2010 B2M Call

Allemagne

Maroc

Opérateur de centres d'appels pour le secteur

. walter services n.d. 100% n.d.
bancaire
Opérateur de centres d'appels Data Base Factory n.d. 100% n.d.
Moyenne 1,01x
Médiane 0,85x
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n.d.

n.d.

7,5X
7,7x

n.d.

n.d.

12,5x
11,8x



4.2.2.2. Méthodes retenues

L’approche multicriteres permettant I'évaluation des actions de la Société est basée sur les méthodes
décrites ci-apres :

— Transaction récentes sur le capital de la Société
— Actualisation des flux de trésorerie futurs (DCF)

— Multiples de sociétés comparables cotées
— Analyse du cours de bourse

4.2.3. Valorisation sur base des méthodes retenues

4.2.3.1. Transactions récentes sur le capital de la Société

Cette méthode consiste a évaluer les actions de la Société par référence aux transactions
significatives intervenues récemment sur ces dernieres.

Le tableau ci-apres fait apparaitre les transactions significatives effectuées sur le capital de la Société
depuis 2007.

Cédant Acquéreur # d'actions Cours (€) Prime induite par I'offre
07/09/2007 Cession de bloc Famille Caiazzo Finapertel 2192491 5,00 +25,0%
05/02/2008 Offre publique d'achat Flottant Finapertel 209 087 5,00 +25,0%
17/04/2009 Opération des dirigeants Carol Rogerson Flottant 10 000 5,00 +25,0%
16/06/2010 Augmentation de capital - - 2 096 280 4,00 +56,3%
16/12/2013 Cession de bloc IFIM Finapertel 155341 2,15 +190,7%
24/05/2017 Cession de bloc RES PUBLICA Finapertel 356 816 6,25 -
24/05/2017 Cession de bloc M. Scotti Finapertel 69 935 6,25 =

Figure 14 — Transactions significatives effectuées sur le capital

L’'Offre est I'aboutissement de la cession a Finapertel par RES PUBLICA et M. Scotti de leurs
participations de 356 816 actions et 69 935 actions respectivement (713 632 et 69 935 droits de vote
respectivement) représentant a la date des présentes 5,80% du capital sur la base d’'un prix par
action de 6,25 €.

Le prix par action offert dans le cadre de I'Offre est identique au prix par action dans le cadre de
I'acquisition des blocs de RES PUBLICA et de M. Scotti.

La transaction sur les blocs de RES PUBLICA et de M. Scotti constitue une référence essentielle pour
I'appréciation du prix de I'Offre. En outre, s’agissant d’une transaction conférant a Finapertel plus de
95% du capital et des droits de vote de la Société, elle inclut de facto une prime payée par I'Initiateur.

Le contrat de cession entre RES PUBLICA et Finapertel n’inclut pas de garantie d’actif et de passif ni
de mécanisme de réduction de prix.

Complément de prix

Le contrat de cession entre les Cédants et Finapertel inclut un droit de suite permettant aux Cédants
de percevoir un complément de prix correspondant a I'excés du (i) prix d'une action de la Société,
calculé a périmetre constant, ressortant des conditions de réalisation d’'une éventuelle Sortie (telle
gue définie ci-apres) et étant effectivement percu par le cessionnaire au jour de la réalisation de la
Sortie sur (ii) le prix de cession d'une action, soit 6,25 €.
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La « Sortie » signifie soit (i) la cession par FPCI LFPI 1 et LFPI Croissance, fonds gérés par LFPI, et
par La Financiere Patrimoniale d'Investissement de l'intégralité des actions qu'ils détiennent dans
Finapertel a un tiers, soit (iij) la cession par Finapertel a un tiers de l'intégralité des actions de la
Société, étant précisé que tout fond ou véhicule d'investissement géré par LFPI, par une affiliée de
cette derniére, ou par toute autre société contrélée, directement ou indirectement, par La Financiére
Patrimoniale d'Investissement ne saurait étre considéré comme « tiers ».

Le prix de 6,25 € par action proposé dans le cadre de I'Offre correspond au prix de rachat auprés des
Cédants.

4.2.3.2. Actualisation des flux de trésorerie futurs (DCF)

Cette méthode consiste a valoriser la Société par I'actualisation de ses flux de trésorerie futurs au
Colt Moyen Pondéré du Capital.

4.2.3.2.1. Détermination du co(t des fonds propres (Re)

Le colt des fonds propres a été déterminé via le MEDAF (Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers),
tel que décrit ci-aprés :

Re = Rf + B(Rm — Rf)

Ou:
— [3: beta des fonds propres

— Rf:taux sans risque
— Rm — Rf: prime de risque

Hypothéses retenues :

— Taux sans risque : le taux sans risque retenu correspond la moyenne sur 10 ans de I'OAT
francaise 10 ans

— Beta: compte tenu de la faible liquidité du titre, nous n’avons pas retenu le beta de CCA
International mais la médiane des betas désendettés des comparables ayant une liquidité
estimée suffisante a laquelle nous avons appliqué la structure financiere cible de CCA
International (gearing de 25% estimé par le management). Cette méthode fait ressortir un
beta économique de 0,91.

Beta (1 an) : Beta (1 an)

endetté Gearing désendetté

Teleperformance 0,92 26,4% 0,79
Convergys 0,50 8,7% 0,48
TeleTech 1,22 9,9% 1,15
Sykes 0,96 2,8% 0,95
Atento 0,39 59,0% 0,28
Moyenne 21,4% 0,73
Médiane 9,9% 0,79

Figure 15 — Détermination du beta économique désendetté (hors structure financiére)
— Prime de risque : la prime de risque retenue correspond a la prime de risque du marché

frangais telle que calculée par Aswath Damodaran en Janvier 2017 (derniére donnée
disponible)
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— Prime de taille : pour tenir compte de la taille modeste de la Société, une prime spécifique de
5,59% a été ajoutée. Cette derniére a été déterminée par référence aux travaux de Duff &
Phelps (SBBI Yearbook 2017, anciennement Ibbotson) pour les sociétés dont la capitalisation
boursiére est inférieure a environ 260 M$

Sur base de ces hypotheses, le colt des fonds propres ressort a 13,9%.

Co(t des fonds propres Commentaires / Sources

Beta désendetté 0,79 Médiane des comparables
Gearing cible 25,0%  Structure cible
Beta ré-endetté 0,91
Tauxsans risque 2,5% OAT 10 ans, moyenne sur 10 ans
Prime de risque 6,4% Estimation de prime de marché par Damodaran
Prime de taille 5,6% Ibbotson 2017 - SBBI Yearbook
Colt des fonds propres 13,9%

Figure 16 — Détermination du co(t des fonds propres
4.2.3.2.2. Détermination du Colt Moyen Pondéré du Capital (CMPC)

Le CMPC est calculé selon la formule suivante :

CMPC=ExRe/(D+E)+DxRdx (1-t) / (D + E)

Ou encore :

CMPC = Re / (Gearing + 1) + Gearing x Rd x (1-t) / (Gearing + 1)

Ou:

— E:fonds propres

— Re: colt des fonds propres
— t:taux d’'imposition normatif
— D : dette nette

— Rd: colt de la dette

— Gearing:D/E

Hypothéses retenues :
— Gearing : le gearing cible déterminé par la Société est de 25%

— Colt de la dette : le colt de la dette retenu est de 2,0%, correspondant a la marge moyenne
a laquelle emprunte la Société

Sur base de ces hypothéses, le CMPC s’établit a 11,4%.
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Calcul du CMPC Commentaires / Sources

Codtde la dette (pré impbts) 2,0% Codtde la dette du groupe
Tauxd'imposition 34,43% Tauxd'imposition en vigueur en France

Colt de la dette (post imp6ts) 1,3%
Beta désendetté 0,79 Médiane des comparables
Gearing cible 25,0% Structure cible
Beta ré-endetté 0,91
Tauxsans risque 2,5% OAT 10 ans, moyenne sur 10 ans
Prime de risque 6,4% Estimation de prime de marché par Damodaran
Prime de taille 5,6% Ibbotson 2017 - SBBI Yearbook

Colt des fonds propres 13,9% MEDAF

CMPC 11,4%

Gearing : Dette nette / Capitaux propres

Figure 17 — Détermination du CMPC

4.2.3.2.3. Actualisation des flux de trésorerie

La valorisation par actualisation de flux de trésorerie futurs s’appuie sur le plan d’affaires établi par la
Société. Ce dernier a été extrapolé jusqu’en 2026 par Alantra afin de faire converger la croissance en
derniére année du plan vers la croissance a l'infini retenue de 1,5%. Le taux de croissance a l'infini
est en ligne avec les prévisions de croissance du PIB a 2021 établies par le FMI pour la zone euro.

L’hypothése d’une prise en compte du maintien du dispositif du CICE jusqu’a 2026 semble étre une
hypothése volontariste et favorable aux actionnaires minoritaires compte tenu du fait que son
maintien dans son principe, son mécanisme et son taux n’est pas assuré a moyen terme. En
revanche, le CICE n’a pas été intégré au flux normatif car son maintien a 'infini ne nous semble pas
réaliste.

L'imposition retenue se base sur le taux d'imposition théorique appliqué par géographie (34,43% pour
la partie domestique jusqu’en 2018, 28,0% au-dela, 20% pour la partie offshore, 28% pour
linternational). L'impact du déficit reportable généré suite aux pertes passées (montant de 8,9 M€ au
31 décembre 2016) a été intégré au plan d’affaires selon la réglementation en vigueur sur la partie
domestique (déduction des déficits passés sur les bénéfices a hauteur d’1 M€ majoré de 50% de la
fraction du bénéfice supérieur a ce plafond annuellement).

Compte tenu de 'avancement de I'année, I'actualisation des flux de trésorerie a pour base le 30 juin
2017 (durée d’actualisation de 0,50 sur le flux 2017, 1,50 en 2018, etc.).

Par souci de cohérence, la dette nette prise en compte pour passer de la valeur d’entreprise a la
valeur des titres est une projection réalisée par le management au 30 juin 2017. Par conséquent, le
flux de trésorerie 2017 a été pris en compte a hauteur de 50% afin d’éviter tout double comptage.

La valeur terminale est calculée sur un flux normatif post extrapolation selon la méthode de Gordon
Shapiro sur la base d’'un flux de trésorerie normalisé hors CICE (avantage fiscal qu’il nous parait
difficile de maintenir dans son principe, son mécanisme et son taux a trés long terme) et d’'une
croissance a l'infini de 1,5%.

L’actualisation des flux de trésorerie au CMPC fait ressortir les résultats suivants :

-51 -



Croissance a l'infini (1,5%)

Valorisation au (30/06/2017)

KE
Somme des fluxactualisés 32856 61,5%
Valeur terminale 20534 38,5%
Valeur d'entreprise 53 390 100,0%
Dette nette au 30/06/17 11 937 22,4%
Valeur des titres 41 453 77,6%

Cours induit par titre (€)

i

Figure 18 — Valorisation et prix par titre induit

L’analyse de sensibilité sur le CMPC et le taux de croissance (variation de +/- 0,50%) a été réalisée.
Les valeurs par action issues de cette analyse ont été reproduites ci-apres :

Taux de croissance a l'infini
050%  100%  150%  200%  250%
10,4% 6,05 6,23 6,44 6,66 6,92
10,9% 5,67 5,84 6,01 6,21 6,43
11,4% 5,34 5,48 5,80 5,99
11,9% 5,03 5,15 5,29 5,44 5,60
12,4% 4,74 4,85 497 5,10 5,25

Cours induit (€)

Figure 19 — Analyse de sensibilité sur le taux de croissance a l'infini et le CMPC

4.2.3.3. Multiples de sociétés comparables cotées

4.2.3.3.1. Méthodologie

Définition d’un échantillon de sociétés pertinentes pour CCA International (descriptions et données
opérationnelles en annexe 4.4.1) :

— Teleperformance
— Convergys

— TeleTech

— Sykes

— Atento

Nous avons retenu les multiples d’EBITDA et d’EBIT. Le multiple de chiffre d’affaires est affiché a titre
indicatif mais non utilisé car ne prenant pas en compte les différences de rentabilité entre les sociétés
de I’échantillon retenu et CCA International.

Les agrégats financiers des sociétés comparables ont été uniformisés et ajustés des éléments non-
récurrents tels que les colts de restructuration exceptionnels, etc. lls peuvent donc différer de ceux
présentés dans les rapports annuels.

Par souci de cohérence de traitement des chiffres, les chiffres historiques et prospectifs sont issus de
consensus d’analystes tels que précisés en annexe 4.4.2.

-52 -



Les sociétés de I'échantillon retenu cléturant toutes leurs comptes aux 31 décembre, il n'a pas été
nécessaire de calendariser leurs agrégats financiers.

Afin d’éviter tout biais lié a la volatilité des marchés, la capitalisation boursiére des sociétés retenues
a été calculée sur la base d’'un Cours Moyen Pondéré par les Volumes (CMPV) sur 20 jours de
bourse au 24 mai 2017.

Les multiples (marges) ont été calculé(e)s dans la monnaie de cotation (présentation des comptes)
afin d’éviter tout biais lié a la variation du taux de change.

Les capitalisations boursiéres et valeurs d’entreprise ont été calculées sur la base d’'un nombre

d’actions en circulation et ont été converties en Euros sur base du taux de change spot au 24 mai
2017.
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4.2.3.3.2. Résultats — Données opérationnelles

Croissance du CA Marge d'EBITDA Marge d'EBIT
2016a 2017e 2018e 2016a 2017e 2018e 2016a 2017e 2018e

Pays Répartition géographique du chiffre d'affaires

S I i 47% Zone anglophone & Asie-Pacifique ; 26% EMEA ; 24% Zone

9 9 9 9 9 9 9 9 9
ibérico-LATAM : 3% LanguageLine Solutions 7,4% 18,8% 5,7% 153% 16,7% 17,0% 9,3% 12,7%  13,0%

CONVERGYS E= Amérique du Nord ; 23% Reste du monde (13%) (08%) 19% 125% 126% 128% 74%  86%  88%
0, - i . 0, ili i . 0, - 50, = 20,
TeIeTech. 54% Etats-Unis ; 28% Philippines ; 10% LATAM ; 5% EMEA ; 2% (0.9%)  10.2% 6.1% 124% 133%  13.4% 7.0% 8.3% 8.5%
APAC ; 1% Canada
SYKES 84% Amériques ; 16% EMEA 135% 87%  48% 112% 115% 123% 65%  7.,5%  84%
[

ATEANTO e 51% Brésil ; 37% Amériques ; 12% EMEA 9.9%) 27%  20%  122% 11,7% 119% 95%  72%  7,1%
Moyenne 18%  79%  41%  127% 132% 135% 7.9%  89%  9.2%
Médiane 09%  87%  48% 124% 126% 128% 7.4%  83%  85%

4.2.3.3.3. Résultats — Niveaux de valorisation

Capi. boursiere B VE/ Chiffre d'affaires VE/EBITDA VE/EBIT
(M€) 2016a 2017e 2018e 2016a 2017e 2018e 2016a 2017e 2018e

W] Teloperformance | IiM 6491 8 207 225x 1,89  1,79x  147x  113x  10,6x  242x  149x 138X
CO.N_VEiiGY'S" =E % 1984 2171 083x  084x  082x  6,6x 6,6x 64x  11,3x  9,8x 9,4x

Performance boursiére 1 an

TeIeTech. 1524 1675 1,47x 1,33x 1,26x 11,9x 10,0x 9,4x 21,0x 16,0x 14,7x
SYKES 1194 1228 0,94x 0,86x  0,83x 8,4x 7.5x 6,7x 14,5x 11,5x 9,9x
[
ATENTO o 658 1047 0,67x  065x  064x  55x  56x  54x  70x  90x  89x
Moyenne 1,23x 1,12x 1,07x 9,4x 8,2X 7,7% 15,6x 12,2x 11,3x
Médiane 0,94x 0,86x 0,83x 8,4x 7,5x 6,7Xx 14,5x 11,5x 9,9x
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4.2.3.3.4. Reésultats — Valorisation

Il convient de noter qu’au sein de I'échantillon retenu, les multiples sont disparates du fait de profils
de taille, de croissance et de profitabilité différents.

L’application des multiples médians de VE / EBITDA et de VE / EBIT sans correction de régression
aux agrégats 2016 de la Société conduit a une valorisation implicite de 6,10 € et 6,07 €
respectivement. Ces cours induits font apparaitre une prime de I'Offre de 2,4% et 2,9% sur les
multiples de VE / EBITDA et de VE / EBIT médians respectivement.

Approche
VE/ EBITDA VE/EBIT

Multiple médian 2016 8,4x 14 ,5x

Agrégat Société (M€) 6,8 3,9
Valeur d'Entreprise (M€) 57,3 57,1

Dette nette (M€) (12,4) (12,4)
Valeur des Titres (M€) 449 44,7

Nombre de titres (M 7.4 7.4
Cours induit (€) 6,10 6,07
Prime de I'Offre 2,4% 2,9%

Figure 20 — Calcul du cours induit par les comparables boursiers

4.2.3.4. Analyse du cours de bourse

7,0 8 000
7 000
6,0
6 000
5,0
5000
w
© 40 4 000
3
(@]
3000
3,0
2 000
2,0
‘ 1 000
I B | TR | T Ul s b I

juin 12 déc.12 juin13 déc.13 juinl4 déc.14 juinl5 déc.15 juinl6 déc. 16

N V/olumes e Cours (€) Prix d'offre (€)

Figure 21 — Evolution du cours de bourse sur 5 ans

La Société est cotée sur le compartiment C d'Euronext Paris (ISIN: FR0000078339 — Code
mnémonique CCA) depuis le 15 novembre 2000.
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Le tableau ci-dessous présente les primes induites par le prix de I'Offre sur :

— le cours de cléture du 23 mai 2017 (soit le dernier jour de négociation effective avant
'annonce de I'Offre)

— les cours moyens pondérés par les volumes (CMPV) sur les différentes périodes jusqu’a
'annonce de I'Offre (en jours de bourse, i.e. jours pendant lesquels le titre peut étre échangé,
qu'il le soit ou non)

— les cours de cléture maximum et minimum sur les différentes périodes jusqu’a I'annonce de
I'Offre

Le tableau fait également apparaitre les volumes moyens quotidiens échangés ainsi que les volumes
échangés cumulés sur les différentes périodes jusqu’a 'annonce de I'Offre. Ces derniers sont faibles

sur la période.

23/05/2017 20 jours 60 jours 120 jours 250 jours

CMPV 4,99 5,00 5,15 5,05 4,72
Prime induite par I'Offre +25,3% +25,0% +21,4% +23,8% +32,5%
Min 4,82 4,82 4,55 4,30
Prime induite par I'Offre +29,7% +29,7% +37,4% +45,3%
Max 5,73 5,73 5,73 5,73
Prime induite par I'Offre +9,1% +9,1% +9,1% +9,1%
Volumes quotidiens moyens (# titres) - 81 52 38 59
Volumes cumulés période (# titres) - 1620 3145 4580 14 870
% du capital - 0,0% 0,0% 0,1% 0,2%
% du flottant - 0,3% 0,5% 0,8% 2,5%

Figure 22 — Analyse du cours et des volumes (jours de bourse)

Le prix de I'Offre représente une prime de 25,3% sur le cours de cléture du 23 mai 2017 (dernier jour
de négociation effective avant annonce de I'Offre) et des primes de 25,0%, 21,4%, 23,8% et 32,5%
respectivement sur les moyennes des cours pondérés par les volumes sur les vingt, soixante, cent
vingt et deux cent cinquante derniers jours de cotation avant annonce de I'Offre.

Compte tenu des faibles volumes échangés, la méme analyse a été réalisée a titre indicatif sur la
base des jours de négociation (i.e. jours pendant lesquels le titre est effectivement échangé).

23/05/2017 20 jours 60 jours 120 jours 250 jours

CMPV 4,99 4,92 4,48 3,55 3,37
Prime induite par I'Offre +25,3% +27,0% +39,4% +76,3% +85,3%
Min 4,30 3,25 1,93 1,70
Prime induite par I'Offre +45,3% +92,3% +223,8% +267,6%
Max 5,73 5,73 5,73 5,73
Prime induite par I'Offre +9,1% +9,1% +9,1% +9,1%
Volumes quotidiens moyens (# titres) 67 287 364 490 470
Volumes cumulés période (# titres) 67 5730 21 868 58 809 117 426
% du capital 0,0% 0,1% 0,3% 0,8% 1,6%
% du flottant 0,0% 1,0% 3,7% 9,9% 19,8%

Figure 23 — Analyse du cours et des volumes (jours de négociation)
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4.3. SYNTHESE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE

Méthode

Méthodes retenues

Transactions récentes sur le capital de la Société
Acquisition des blocs de RES PUBLICA et de M. Scotti (24/05/2017)
Actualisation des flux de trésorerie futurs (DCF)

Borne basse
Valeur centrale
Borne haute
Multiples de sociétés comparables cotées
Multiple implicite de VE/EBITDA 2016
Multiple implicite de VE/EBIT 2016
Analyse du cours de bourse
Cours pré annonce (24/05/17)
CMPV 20 jours de bourse
CMPV 60 jours de bourse
CPMV 120 jours de bourse
CPMV 250 jours de bourse
Cours maximum sur 250 jours de bourse
Cours minimum sur 250 jours de bourse

Méthodes écartées

Actif Net Comptable

ANC par action au 31/12/2016
Actif Net Réévalué
Actualisation des dividendes futurs

Objectifs de cours de bourse des analystes financiers

Multiples de transactions comparables
Borne basse
Valeur centrale
Borne haute

-57 -

Prix par titre (€) Prime induite par |'Offre

6,25 -
5,29 +18,2%
5,63 +11,0%
6,01 +3,9%
6,10 +2,4%
6,07 +2,9%
4,99 +25,3%
5,00 +25,0%
5,15 +21,4%
5,05 +23,8%
4,72 +32,5%
5,73 +9,1%
4,30 +45,3%
441 +41,8%



4.4, ANNEXES

4.4.1.

Société
Pays

Sociétés comparables cotées — Données opérationnelles

Description de I’activité

Répartition du CA

Chiffres clés
(au 31/12/2016)

Teleperformance

Convergys

y

TeleTech

Spécialiste de la gestion omnicanal de I'expérience
client externalisée

Principaux services : services de relation client,
d’assistance technique et d’acquisition de clients et
services spécialisés qui incluent l'interprétariat en
ligne, la gestion de demandes de visa, I'analyse de
données et le recouvrement de créances

Spécialiste de la gestion omnicanal de I'expérience
client externalisée

Principaux services : centres de contacts, analyse
de données, cloud, Robotic Process Automation
(RPA), etc.

Spécialiste de la gestion omnicanal de I'expérience
client externalisée

Principaux services : centre de contacts
externalisés, solutions technologiques (cloud,
systéemes CRM, solutions SaaS), consulting

Spécialiste de la gestion omnicanal de I'expérience
client externalisée

Principaux services : services d’externalisation
(RH, ventes, etc.), acquisition et rétention de clients,
etc.
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Par activité : Core-services (relations clients,
assistance technique et acquisition de clients)
- 85% ; autres - 15%

Par géographie : Zone anglophone & Asie-
Pacifique - 47% ; Europe continentale,
Moyen-Orient et Afrique - 26% ; Zone ibérico-
LATAM - 24% ; LanguageLine Solutions - 3%

Par activité : Communications - 49,5% ;
technologie - 21,4% ; services financiers -
7,5% ; autres - 21,6%

Par géographie : Amérique du Nord - 77% ;
Reste du monde - 23%

Par activité : Services de relations clients -
75% ; service d’acquisition clients - 10% ;
service technologiques - 11% ; services de
stratégies client - 5%

Par géographie : Etats-Unis - 54% ;
Philippines - 28% ; LATAM - 10% ; EMEA -
5% ; APAC - 2% ; Canada - 1%

Par activité : n.d.

Par géographie : Amériques - 84% ; EMEA -
16%

CA :3649,0 M€
EBITDA : 559,0 M€
EBIT : 339,0 M€

CA :2913,6 M$
EBITDA : 365,6 M$
EBIT : 252,9 M$

CA:12753M$
EBITDA : 157,9 M$
EBIT : 89,2 M$

CA :1460,0 M$
EBITDA : 163,6 M$
EBIT : 94,6 M$



Description de I’activité

Chiffres clés

Répartition du CA
(au 31/12/2016)

Atento

Spécialiste de la gestion omnicanal de I'expérience
client externalisée

Services proposés : centres de contacts, gestion
de crédit, gestion de réclamations, etc.
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Par activité : Service client - 49% ; ventes - - CA:17575M$%
17% ; recouvrement de créances - 10% ; )

b . ’ — EBITDA :213,7M
back office - 11% ; support technique - 9% ; $
autres - 4% — EBIT : 167,0 M$

Par géographie : Brésil - 51% ; Amériques -
37% ; EMEA - 12%



4.4.2.

4.4.3.

4.4.4.

Sociétés comparables cotées — Notes d’analystes retenues par société

Teleperformance

— Société Générale (28 avril 2017)

— HSBC (3 mai 2017)

—  Crédit Suisse (15 mai 2017)
Convergys

— Wells Fargo (9 mai 2017)

— SunTrust Robinson (9 mai 2017)
TeleTech

—  Wells Fargo (10 mai 2017)

—  Craig Hallum (11 mai 2017)

— SunTrust Robinson (11 mai 2017)
Sykes

— SunTrust Robinson (10 mai 2017)

— Wells Fargo (9 mai 2017)
Atento

—  Crédit Suisse (10 mai 2017)

— Barrington (24 avril 2017)

Glossaire

BFR : Besoin en Fonds de Roulement

CMPC : Colt Moyen Pondéré du Capital

CMPV : Cours Moyen Pondéré par les Volumes

EBIT : Earnings Before Interest and Tax — Résultat d’exploitation

EBITDA : Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization — Résultat d’Exploitation
augmenté des dotations aux amortissements, dépréciations et provisions d’exploitation
EMEA : Europe, Middle-East and Africa (Europe, Moyen-Orient et Afrique)

LATAM : Latin America (Amérique Latine)

VE : Valeur d’Entreprise

Sources

Les travaux exposés dans le présent document s’appuient sur les sources suivantes :

Société

Rapports annuels et semestriels de la Société

Note d’'information et note en réponse de la Société concernant I'Offre Publique d’Achat
initiée par Finapertel sur la Société en 2007

Prospectus mis a la disposition du public a I'occasion de I'émission et de I'admission sur
Euronext Paris d’actions nouvelles en 2010

Communiqués et articles de presse

Notes d’analystes financiers

Capital 1Q (données boursiéres notamment)

Mergermarket (transactions comparables notamment)

CFNews (transactions comparables notamment)

Capital Finance (transactions comparables notamment)

Sessions de questions — réponses avec le management de la Société
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E) RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Conformément aux dispositions des articles 261-1 et suivants du réglement général de I'AMF, le
cabinet HAF Audit & Conseil, représenté par Olivier Grivillers, désignée par le Conseil de surveillance
de CCA International le 24 mai 2017 en qualité d’Expert Indépendant, a confirmé le caractére
équitable du prix par action de 6,25 euros proposé dans le cadre de I'Offre et de I'indemnisation
remise dans le cadre du Retrait Obligatoire.

Le rapport de I'expert indépendant est reproduit ci-apres :
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Crowe Horwath.. HAF Audit & Conseil

85, rue Edouard Vaillant
52300 Levallois-Pemet
Tel +33 (D)1 410598 40

HAF Audit & Conseil Fax +33 (011451972 18
Mamhbra dr Croe Horsath International contacti@horwath.fr
www.horwath. fr

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE DE L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE
D'UN RETRAIT OBLIGATOIRE PORTANT SUR LES ACTIONS
CCA INTERNATIONAL INITIEE PAR FINAPERTEL]
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Conformément anx dispositions des articles 261-1 ef swvants du réglement général de
I'Antorte des Marchés Financiers (ci-aprés « AMF »), le cabinet HAF Andit & Conseil a éte
deésigné par le Consedl de Surveillance de la société CCA International le 24 mai 2017 en
eualité dexpert indépendant et a établi le rapport snivant sur les conditions financiéres de
I'Offre Publiqme de Retrat (OPR), offre swivie dwne procednre de Retrait Oblipatoire

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

DANS LE CADRE DE I'OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE
D'UN RETRAIT OBLIGATOIRE PORTANT SUR LES ACTIONS
CCA INTERNATIONAL INITIEE PAR FINAPERTEL

Dans le cadee de I'Offre Publiqne de Retrait swivie dun Retrait Obligatoice (ci-aprés
« 'Offre »), portant sur les actions de la société CCA International (ci-aprés « CCA
International » on la « Société »), nons avons été chargés, en qualité d'expert indépendant
désigné par cette derniére, d'apprécier le caractére équitable des conditions financiéres
offertes.

Notre désignation a été effectuée en application de Iacticle 261-1-1 du réglement général de
T'AMF en raison de conflits d'intéréts potentiels an sein du Consell de Surveillance de la
Société de nature 4 nuire a objectivité de I'awis motivé du Conseil, I'initiatenr détenant
97.73% du capital social et 98,55% des droits de vote de la cible; et de I'article 261-1-II du
reglement pénéral de PAMEF, I'Offre étant snivie d'une procédnre de retrait obligatoire.

Le pox proposé anz actionnaires minoritaires de la societé CCA International dans le cadee
de I'Offze s"établit & 6,25€ par action anguel pougrait s"ajonter un éventuel complément de

P.'I'_'[E.

Noms avons effectné nos dilipences selon les dispositions de article 262-1 dn réplement
genéral de PAMEF et de son instruction d'application n® 2006-08 du 25 puillet 2006 relative a
I'expertise indépendante (elle-méme complétée des recommandations de FAMF en date dn
28 septembre 2006 modifices le 19 octobre 2006 et le 27 millet 2010). MNos diigences sont

detaillées ci-apres.

Pour accomplic notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nouns
ont été transmis par le management de la société CCA International et les conseils de
Iinitiatenr, sans avoir la responsabilité de les valider Conformément i la pratigue en
matiere d'expertise indépendante, nous n'avons pas cherché a valider les données
historiques et prévisionnelles ntilisées, dont nows nous sommes limités 4 véofier la
vraszemblance et la cohérence.

Le présent rapport d'expertise est orpanisé comme snit

Présentation de 'opération

Présentation de l'expert indépendant

Eléments d'appréciation dn priz proposé

Analyse des éléments d'appréciation du pox d’Offre de I'établissement présentatens
Conclusion sur le caractére équitable dn prix offert

R
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1 Présentation de 'opération

1.1 Sociétés concemées par I'opération

1.1.1 Présentation de la société mitiatrice

La societe Finapertel (ci-aprés « Finapertel » on « I'Initiatenr ») est nne société holding de
droit francais, majoritairement détenme par les fonds dinvestissement géres par LFPI
Gestion (ci-aprés « LFPIw) 4 hautenr de 3598% et par 1a Financiére Patrimoniale
d'Investissement a hantenr de 29,63%. Finapertel est une société par action simplifiée an
capital de 4440509 enros dont le siége social est simé an 24-26 me Balln, 73009 Paris,
immatriculée an registre du commerce et des sociétés de Paris sons le numéro 499 9200635

La societe Finapertel détient & la date dn présent rapport 97.73% du capital social et

98.55% des droits de vote de CCA International smte 4 son acquisition de deux blocs
d’actions en date du 24 mai 2017.

1.1.2 Présentation de la société objet de 'Offre

La societé CCA International est nne société anonvme a Directoire et Consed de
Sugvedlance an capital de 1.472.054 enros dont le siege social est sitne an 1 me Jeanne
d’Arc, 92130 Issy-les-Moulineanz, immatrnenlée an registre du commerce et des sociétés de
Manterre, sons le muméro 394.254 809 Les actions de CCA International sont admizes anx
negociations sur le compartiment C d’Enronext Pads sous le code ISIN FRO000078339.

1.1.2.1 Environnement économique

Le marché de la gestion externalisee des centres d'appels, aujourdhmi rebaptise
« externalisation de I'expérience client » représente en 2016 nn chiffre d'affaires estimé 4 75
milliards de dollacs.

Initialement porté par le sectensr des télécoms, le marché frangais connait en 2012 une
décroissance sondaine de son activité suite a4 lardvée de lopématens Free. Le
développement rapide de ce dernder, entraine nn dnrcissement de la compétiion entre les
grands opératenss télécom qui baissent lenrs pox et baissent lenss colits de sons-traitance,
en réduisant notamment les volumes daffaires confiés anx centres dlappels et en
angmentant la pression sug les pox de sons-traitance.

Une premiére conséquence est l'accélération du développement des volumes traités en
« offshore » dans nn premier temps en Afrique du Nord puis an sein dantres pays
francophones. Les actenrs des centres d'appel développent ainsi des dispositifs « mmulti-
zone » permettant de répartic la prestation sur différentes géographies en fonction dn
couple conit/ compétence.

Par adllenrs, le marché des centres d’appels a ponrswivi sa diversification en réduisant sa

dépendance anx opératenrs télécoms en proposant ses services anx antres sectenss tels que
les services, I'antomobile on les biens de grande consommation.
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Enfin 'essor des réseans socianx et Uintérét croissant des entreprises de veiller a leur e-
réputation ont permis aux centres d'appels de moderniser lenr offre en diversifiant lens
movens de communication (e-mailing, messagerie instantanee, réseanx socianx). On parle
désormais de centres de contacts an service de I'expédience client.

1.1.2.2 Historique de la société CCA International

Créée en 1994 sons le nom de « Call Center Alliance » CCA International débnte son
activité initiale de sous-traitant de la relaton client avec lacquisiion de la sociéte
ChaliPhone.

Entre 1994 et 1999, la Societé développe son rézean de centres d'appels sur le territoire
national avant d'entamer en 2000, nne stratégie de croissance externe, dans un premier
temps en Angleterre, avec la société Direct Daalog.

La meme année, la Société s'introduit en bonurse sur le marché Enronext Pads an sein du
compartiment C.

Poursuivant sa stratégie dinternationalisation, la Societé acquiert en 2002, Fonoservice,
societé espagnole specialisée dans l'externalisation de centres de contacts clients tout en
continuant son maillage territorial (ouvertre du site de Toulonse-Carmans).

En 2005, la Sociéteé acquiert Victopa Line France. Cette acquisition permet i Call Center
Alliance de s'implanter 4 ITle Mandce par l'intermeédiaire de la filiale VIines.

An cours de l'année 2008, Call Center Alliance acquert la societe Monégasque de services
de Telecom (SMST). La méme année, le gronpe se stmuctuge et adopte le nom de « CCA
International ». I'année suivante, le groupe acquiert la société Intra Call Center basée a
Amiens.

En 2011, CCA International mangnre son premier site 4 Casablanca an Maroc. Cette
diversification geographique permet 4 la Société de résister 4 la baisse des marges
d'exploitation subie sur le marche francais a cette periode.

L'acquisition dn groupe DataBase Factory en jun 2015, permet & CCA International
d’angmenter ses parts de marche _E;cface i la constitotion dmne nouvelle baze de clients. En
outre, cette opération renforce le maillage enropéen du groupe qui acquiert plusiencs sites
en France, en Angleterre, en Pologne, en Belgique ansi qu’an Maroc.

En 2016, le gronpe s'implante a4 hadagascar confirmant sa volonté de s’affirmer en tant
que leader dans 'Océan Indien Cette derniére implantation porte i environ 2.000 le
nombre de postes de travail de la Sociéte i I'Offshore francophone.

1.1.2.3 Actreité de la société CCA International

Actenr francais de l'externalisation de 'exzpédence client, CCA Intemnational propose nae
solution omnicanal de gestion de la relation chient dans 27 langnes différentes i travers 12
parys.

Implantée prncipalement en Europe de 'Ounest, CCA International stoichire son activité
selon 3 zones géographiques :

[#%]
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- La zone Domestique : regronpant les sites basés en France et 4 Monaco. Cette zone
s'adresse principalement i nne clientéle franco-francaise ;

- La zone Offshore regronpant les sites basés an Maroc, 4 ITle Maugece et
Madagascar (depmnis 2016), s"adressant également & un public francophone |

- La zone Internationale couvrant les besoins des clients francais basés a I'étranger
amsi que les clients locanx et transfrontaliers des pays d'implantation.

Cette couvertnre geographique represente en 2016, 27 sites de production regronpant un
effectsf total de 5.500 collaboratenrs. Le siege social du groupe est base 4 Issy-les-
Monlineanx en France.

La gamme de services proposée par CCA International regroupe I'ensemble de la chaine de
valenr de la relation client En plus des services d'assistance client (appels entrants) et
developpement des ventes (appels sortants), la Société propose des offres complementaires
d'assistance technique aux entreprises (planifications dintervention, prise en main a
distance, etc.) et de gestion de I'e-réputation des marques snr les réseans socians.

La Société, positionnée sur une clientéle de grands comptes, dispoze de compétences
multisectorelles lni permettant de cowvrr les principanx sectenrs d'activité enropéens que
sont - Pantomohile, le service aux entreprises, I'énergie, I'e-commerce, les hiens de grande
consommation, les services financiers, les assurances, le tourisme, la presse et meédias et les
télécommmunications.

1.1.2.4 Performance financiére historique 2013-2016

La Société clote ses comptes annnels an 31 décembre. Le compte de résultat synthétique
de CCA International des denx derniers exercices se présente comme suat :
Compte de rézultat conzolidé CCA International

31272015 31122015

Enké (Publiéy (Proforma) SM12/2016
Chiffre d'affaires 125 722 151 18 146 656
en 95 g crodsrance 25.0%% LE] -3 5%
Charpes de Personnel -88 677 -105 975 -105 001
en % g CA -70.0% 59, 5% -71.6%
Charges extemes -27 Q83 -33 57 -30 14
e % CA4 22 1% 22 1% -M0.6%
Impdts, Tazes et versements assimiles -2 563 -3 06l -2910
Diotations (-)/ Beprizes (+) sur amortizsaments nettes 2272 -2780 -2 EB97
n % e CA -1,8% -1.8% 2%
Autre charges (-)/produirs (1) d'exploitation 822 T8 1031
Drotations -}/ Reprses () sur provisions nettes -18% -157 152
Rezultat Opé[aﬁ.onl:l.el Courant 3758 6 948 & 590
en % g CA 4 5% 4,5% 4,.7%
Awutre dharges (-)/produits (1) opémtionnels 2771 -2 853 -2953
Rézultat Opérationnel 2987 4 095 3937
en %y CA 24% 2,.7% 27%
ERezultat net 2408 2998 2793
e % CA4 i.9% 2,0% 1.9%

Sewree : Rapporss annnels CCA Invemational
B3 Ron gEplicable
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CCA International a aceuis le 30 juin 2015 le Groupe Data Base Factory (DEF), date de
début de consolidation. L'année 2015 en pro forma est établie comme s lacquisition de
DEF était intervenme an 17 janvier 2015.

Chiffre d’affaires

En 2016, la Société connait nne pédode de légére décroiszance qui engendre nne baisse de
son chiffre d'affaires de 3,3%. Cette baisse s'explique principalement par la baisse du
volume d'affaires sur le marché Domestique principalement lige 4 la baisze des volumes
d’activité =ng le zectenr des télécoms.

En contrepartie, les activités Offshore et Internationale progressent siznificativement an
regard du développement des capacités de production.

Bésultat opérationnel conrant

Le résultat opérationnel courant reste stable en valenr relative sur la pediode 2015-2016.
Son nivean s'établit 3 6.890kE en 2016 (4,7% du chiffre d'affaires) contre 6 .948kE en 2015
(4,6% du chiffre d’affaires).

Cette stabalité du résultat opérationnel conrant en valenr relative s'explique, malgré la baisse
du chiffre d'affaires, par nne optimisation des conts de stmetuge (notamment les charpes
externes) et nne ameélioration du tanx de marge lié an mix des activités entre les zones
Domestigne et Offshore.

Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel (apreés prise en compte des charges non récurrentes) séléve a
J93TEE (2,7% dn chiffre d’affaires) en 2016 contre 4.093k€ (2,7% dn chiffre d’affaires) en
2015

L'évolution du nivean de marge opérationnelle sur la période 2015-2016 est ainsi corrélée a
celle du nivean de marge opérationnelle concante.

Résnltat net

Le résnltat net fait appa.mitte un bénéfice de 2.793k€ en 2016 contre nn hénéfice de
2 998K€ en 2015, la marge restant stable a environ 2% du chiffre d’affaires.

L'évolntion dun résultat net décomle des évolntions décrites précédemment, la Sociéte

possédant un endettement financier stable sur la période avec des frais financiers de I'ordre
de TMEE en 2016 (0,5% dn chiffre d'affaires).
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1.1.2.5 Equilibre bilanciel et trésorerie

Bilan économigue

Comptes consolidés CCA International

En k€ 31/12/2015  31/12/2006
Immobiizations Incorporelles 22258 21 8a7
Immobilizations Corporelles 6 362 6376
Immobiisations Pinandéres 16534 2 369
Actif immobilize 30 504 31 212
Impots différés nets 2 164 2054
Besoin (+)/Exedent (-} en Ponds de Ronlement (EFR) 10 844 12 002
Capitaux emploves - Actif économigue 43 514 45 268
Capitaux Propres 31 206 32 800
Provisions 1838 1856
Derte financiére 2 evd 27 s
Tresorenic of équivalents de fresareric -11 224 -17 092
Drette finandére (+7/ Trésoreme (<) nette 10 430 10 512
Capitaux investis 43 514 43 268

Sowrre : Rapperts annwels CCA Internariona!

Llactif économique s'éléve 4 45.268kE an 31 décembre 2016 en légére hansse par rapport 4
fin 2015 (43.514kE).

L'évolution de I'actif économigue dn 31 décembre 2015 an 31 décembre 2016 s'explque
notamment par I'évolntion du Besoin en Fonds de Roulement (ci-aprés le « BFR ») qui est
analysé ci-aprés.

Llactif immobilisé est essentiellement composé dimmobilisations incorporelles et plus
specifigmement d'écarts d'acquisition traduisant la politigne de croissance externe du
groupe opérée depuis sa création. Les immobilisations financiéres sont poncipalement
constituées de dépots et garanties.

Les fonds propres consolideés s'élevent & 32.800kE an 31 décembre 2016 contre 31.206k€
fin 2015. Cette angmentation provient principalement de la mise en réserves du résultat de
TI'annee 2015.

La dette financiére nette s'etablit 32 10.512k€ an 31 décembre 2016 contre 10450k fin 2015
et reste stable.
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Besoin en fonds de ronlement (BFR)

Bezoin en fonds de roulement CCA International

En k€ 312/ 2015 31/12/ 206
Actif circulant
Clients et comptes rartaches 37 469 3T 170
En fosry de C_A 90 josrs 93 jours
Autres @Eances 13037 16122
En jonrs g C_A T jonrs 40 pours
Charges constatées d'avance 1082 861
En jonrs ge C_A 3 jowrs 2 jomrs
51607 54153
Pagsif circulant
Foumisseurs 11241 10939
En jours de T4 -27 fonrs 27 pawrs
Drettes fismles et sodales 26 479 29 835
En fosry de C_A 4 fonrs -74 jours
Autres passifs conmnts 3043 1577
En foury g C_A -7 fanTE -4 powry
Becoin T}/ Excédent (-) en Fonds de Roulement (BFR) 10 544 12 (2
Chiffre d'affaires net 151 713 146 656
BFR en joursg de C.A. 2b jours Ji jours
EFR en % du C.A. 7.1% 3,2%

Naurce : Bapperss annuels OCA Isrernational
An 31 décembre 2016, le besoin en fonds de ronlement représentait 30 jours de chaffre
d'affaires (soit 8,2% du chiffre d'affaires HT") contre 26 jours (7,1% du chiffre d'affaires
HT) fin 2015.

Le BFR de la Sociéte reste relativement stable en ponrcentage du chiffre d'affaires snr la
pénode observee.

L'analyse du BFR ainsi gque nos discussions avec le management de Ia Sociéte nons condnit
a retemir na mivean dn besoin en fonds de ronlement normatif de 8 2%,

1.2 Contexte, motifs et termes de 'Offre

1.21 Contexte et motifs de I'Offre

Finapertel Initiatenr de la présente Offre, est une sociéte controlés directement et
indirectement par La Financiére Patrimoniale dInvestissement, sociéte téte dn groupe
LFPI Finapertel est I'actionnaire majoritaire de CCA International.

Drans un commmniqué en date du 24 mai 2017, la société Finapertel a informe le public de
la conclusion de denx contrats de cession anx termes desguels Finapertel s'est engagee a
acheter hors marché avant le 23 pun 2017 an phas tard, anpres de Res Publica et Monsiens
Jean-Pierre Scotti (ci-apres les « Cédants »), respectivement 3536 816 et 69935 actions CCA
International, pour un pox de 6,25 enros par action.

! Hors axes
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Anz termes de ces contrats de cession, Finapertel s'est engapee i verser anz Cédants un
complément de pox éventuel dans le cadre d'wn droit de suite applicable en cas de
changement de controle de CCA International résultant soit de la cession par les
actionnaires de Finapertel des actions quills détiennent dans Finapertel a nn tiers, soit de la
cession par Finapertel 4 un tiers d'actions CCA International, et ce dans un délai de quinze
mois 4 compter de la date de réalisation de la cession de blocs (ci-aprés les cas de « Sortie »
tels qpe definis dans le projet de note dinformation).

Le complément de prix cocrespondra a l'exces du pox d'wne action CCA International,
calculé & pécimetre constant, ressortant des conditions de réalisation de la Sortie et étant
effecttvement percn par Finapertel an jonr de la réalisation de la Sortie, sur le prx de
ceszion dune action CCA International an titre des contrats de cession, soit 6,25 enros. En
cas de Sortie par voie de cession des actions de Finapertel par ses actionnaires, le pox par
action CCA International applicable sera déterminé par voie de transparence avec le pox
effecttrement versé par l'acquérens des actions Finapertel dans le cadee de la Sortie.

Suite 4 ces acquisitions hors marche, Finapertel détient 97,73% dn capital social et 98.55%
des droitz de vote de CCA International franchissant ainsi le zenil de 953% de détention et
de deoit de vote. L'Initiatenr a ainsi annoncé dans le méme commupiqué du 24 mai 2017
gl envisage de déposer nne offre publique de retrait snivie d'un retrait obligatoire.

L'Offre permettra anx actionnaires minogtaires de la Societé d'obtenir une lguidite
immeédiate et intégrale de lenr participation.

LD'Offre est envisagee dans le but d'acquérir 100% du capital et des droits de vote de CCA
International et de réaliser le retrast obligatoire des actions CCA International. L'Initiatens
estime en effet que la cotation de la Sociéte sur le marche n'est plus ustifiée compte teon
de la Liqpudité redwte des titres CCA International et de I'absence de perspective d’appel an
marché.

La mise en ceuvre du refoait oblizatoire permettea i la Société de se libérer des oblipations
réglementaires et administratives lices 4 I'admission aux négociations de ses actions suc
Enronext Paris et de rédnire les cotits qm 7 sont associes.

A l'exception de l'économie de cofits liée i la radiation des actions du marché Eunronext
Paris dans le cadre du Retrait Obligatoire, 1'Initiatenr et la Société n'anticipent ancune
synergie significative de cotlts ni de revenms, dont la matéralization serait identifiable on
chiffrable 3 la date du dépot dn projet d'Offre.

LTnitiatenr a I'intention de poursnivre la stratégie dn gronpe CCA International. 11 n'entend
modifier ni la stratégie, ni la politique indnstrielle, commerciale et financiére de la Societe.
A la date du projet d'Offre objet du présent rapport, il n'est pas envisage de procéder 4 la
fusion de la Société et I'Tnitiatens.
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1.22 Termes de 'Offre

A la date du présent mapport, Finapertel detient 7193515 actions CCA International,

représentant 97 73% du capital social et 98, 55% des droits de vote de la Societe.

L'Offre vise la totalité des Actions non determes par I'Inifiatenr, soit 4 la connaissance de
ITnitiatenr 4 la date dn présent projet de note dinformation conjointe, 166.757 actions
CCA International, représentant 2 27% du capital social et 1.45% des droits de vote réels et
théoriqnes de la Société, moyennant le versement de 6,25€ par action.

Les actions CCA International qui n’anront pas éte présentees a 'Offre seront transférées a
ITnitiatenr dans le cadre dn Retrait Obligatoire moyennant une indemnization de 6,25€ par
action, identiqne an prix de I'Offre.

Drans I'hypothése o, dans un délai de quinze mois swivant la date de réalisation de la

cession de blocs, nune Sortie Tenait 4 &tre réalisée, les actionnaires minoritaires bénéficieront
dun complément de pox par action dans les meémes conditions qu'offertes aux Cédants.
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2 Présentation de 'expert indépendant

2.1 Présentation du cabinet HAF Audit & Conseil, membre du réseau
Crowe Horwath International

211 Présentation geénérale

Le résean Crowe Horwath International est un des poncipanx réseanx internationavz de
cabinets d'andit et d'expertize comptable. A I'échelon mondial, 4 est situg an g Lang avec
35.300 associés et collaboratenrs dans plus de 130 pays. Il est constitné de cabinets
indépendants de premier plan dans lenes pays respectifs.

Crowe Horwath France est un résean de cabinets d'andit, d'ezpertise comptable et de
consedl qui sont membres dn résean Crowe Horwath International.

Fort de 120 associés et plus de 1.200 collaboratenss, Crowe Horwath France est classeé
pacmi les dix premiers actenrs de I'andit et I'expertise comptable en France et participe
activement aux différentes instances qui réglementent notre profession.

Cette organisation en résean permet lexercice de missions communes et apporte un
sontien sur un plan technique avec de nombrenz collabogatenrs spécialisés dans des
domaines particuliers.

HAF Andit & Consei a été a linitiative de la fondation de Crowe Horwath France en
2007. An sein de Crowe Horwath France, HAF Andit & Conseil intermient eszentiellement
sur des missions d'andit, de transaction services (due diligences) et d'évaluation.

212 Présentation de I'activité « évalnation et expertizes indépendantes »

Pour tenir compte de la complexité croissante de certaines opérations, HAF Andit &
Conseil, membre de Crowe Horwath International, a mis en place des services spécialisés
I permettant d'intervenir dans certains domaines spécifiques comme celni des évalnations
d’entreprises, d'options et des expertises indépendantes. Les équipes ont une pratique
étendne de l'ensemble des techniques financiéres et proposent auz entreprises une
approche sur mesure. Elles ont développe de nombremses techniques et modeles
d’évalnation qui permettent de répondre i la diversité et a la complexité des simations.

L'acces a des bases de données externes lenr permet anssi d’étee an coenr des processus de
transactions et d’évalnation.

Olivier Grvillers, associé responsable de cette activité a nne forte pratique des missions
d’expertise indépendante et dirige le département « évalnation et expertises indépendantes »
d’HAF Audit & Conseil.

Il est par aillenrs co-antenr de plusienrs ouvrages lies 4 I'évalnation d’entreprises et assure
de nombrenses formations sur le théme de I'évalnation tout en ayant des fonctions anpres
de la plupart des institntions professionnelles qui traitent de I'évaluation d’entreprise.

10
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Olbiwier Gervillers est notamument U'avntens du chapitre « Analyse quantitative et qualitative
des méthodes d'évalnation employees par les évalnatenss et experts indépendants dans le
cadee d'Offres publigques » dans 'ouvrage « ingénienie financiére, fiscale et juridicpe » publie
chez DATITOZ en 2015.

Cette mission a été réalisée par Olmier Govillers, sipnataire dv présent rapport, associé
d'HAF Andit & Consedl, expert-comptable et commissaire aux comptes et dipl&mé de
I'ESCP.

Il a été assisté dans le cadre de cette mission par Maxime Hazim et Yohan Bonnet,
collaboratenss expérimentss en évaluation financiére du cabinet HAF Andit & Conseil

La revne indépendante a été réalisée par Marc de Prémare, associé du cabinet HAF Andit &
Conseil.

2.2 Liste des missions d'expertise indépendante réalisées par le cabinet
HAF Audit & Conseill an cours des 24 derniers mois

Cing missions d'expertise indépendante an sens dn Titre VI Livie I dn reglement genéral
de UAntorité des marchés financiers ont été réalisées par le cabinet HAF Andit & Conszei
an conrs des 24 derniers mois.

Le cabinet HAF Andit & Conseil a réalizé -

- La mussion d'expertize indépendante relative a I'Offre Publiqne d'Achat Simplifice
portant sur les actions de la sociéte IsCool Entertainment initiée par ICE Particzpation,
filiale du groupe Hachette Livee (Juin 2017, Etablizsement présentatenr : Portzampare) ;

- La mission d'expertise indépendante relative 4 1'Offre Publique d’Achat Simplifice suivie
dune procednre de retrait oblizatoire portant sur les actions de la société Phenix
Systems imitiée par 3D Systems Europe Ltd (MNovembre 2016, Etablissement
presentatens : Alantra) ;

- La mission d'expertise indépendante relative & I'Offre Publique d’Achat Simplifice visant
les actions de la société Les Nouveanx Constmictencs initice par Premier Investissement
(Cctobre 2016, Etablissement présentatens : Portzamparc) ;

- la mussion d'expertise indépendante relative & I'Offre Publiqme de Retrait smivie dun
Retrait Obligatoire vizant les actions de la société Piscines Grovupe GA initide par la
sociéteé GA Finances (Juillet 2016, Etablissement présentatens: Swiss Life Bangue
Povee) ;

- la mission d'expertize mdépendante relative a I'Offre Publigue d’Echange Simplifice
mtiée par la société Maoe Bozard Wine and Spicit wisant I'ensemble de ses bons de

souscoption dactions en cireulation (Décembre 2015, Etablissement présentatens:
BRothschild & Cie).

11
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2.3 Déclaration d'indépendance

Olivier Grivillers et le cabinet HAF Andit & Conseil n’ont pas de conflit d'intéréts et sont
indépendants des sociétés concernées par I'Offre, au sens de l'article 261-4 du réglement
général de FAMF et de I'instmction AMF 2006-08 du 25 Juillet 2006.

Olivier Grivillers et le cabinet HAF Andit & Conseil :

- n'entretiennent pas de lien mridiqne on en capital avec les personnes concernées
par 'opération on avec lenrs conseils, snsceptibles d'affecter lenr indépendance ;

- n'ont conseillé la Société concernée par I'opération ou toute personne que cette
société controle, an sens de larticle L 233-3 du Code de commerce an conrs des
diz-hmit derniers mois ;

- n'ont procede i ancune évaluation de la société CCA International an conrs des dix-
huit derniers mois ;

- ne détiennent anenn intérét dans la rénssite de I'Offre, nne créance on une dette sur
I'une des quelcongues personnes concernées par l'opération ou sur Ine des
quelcongues personnes controlées par les personnes concernées par 'opération;

- ne sont pas intervennus dune maniére répétée avec I'établissement présentatens.

2.4 Adhésion a4 une association professionnelle reconnue par I'Autorité des
Marchés Financiers

Le cabinet HAF Andit & Conseil est membre de association professionnelle des experts
mndépendants (APEI), reconnue par FAMF en application des acticles 263-1 et snivants de
son réglement général. Olvier Govillers est par aillenss vice-président de cette association.

2.5 Bémunération

Le montant des honoraires pergus par HAF Andit & Conseil an titre de la présente mission
seléve a 35.000€, hors taxes et hors frais.

2.6 Moyens mis en ceuvre dans le cadre de I'expertise
2.6.1 Programme de travail

I Prise de connalssance er analvse du conrexre

- rénnions prépatatoites et entretiens avec les interlocutenss concernés ;
- analyse de I'opération proposée et du contexte dans lequel elle se situe ;
- pdse de connaissance générale |

IT Prépararon de P'evaluarion
Analyse du contexcre
- analyze de l'environnement et dn sectenr ;
- revne des délibérations des organes dirigeants.
Analyse der donnéer historiques

- analyse des régles et méthodes comptables applignées et du référentiel siivi ;
- analyze détadlée des comptes fipnrant an bilan et an compte de résultat ;
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- retraitements des comptes dn bilan et de résultat en vne de préparer I'évalnation.

_Analyse der dlénrents prévisionnely

- discussion avec le management de CCA International et I'établissement
présentatenr ;

- analyse du business plan de CCA International ;

- revne des projections d’activite et de rentabilité ;

- controle des données prévisionnelles (examen de cohérence).

—Analyse et choix der méthoder d'dvaluation & retenir
- présentation des méthodes i retenir et des méthodes écartées.

IT Elemenrs d'appréciaon du prix offerr
Descrption des méthodes retenues et écartées :
Esference auoc transactions récentes futervenses sar fe capital {méthode refene @ tire princibal)
Mérbode des flaoe de trésorerie actualisés (meéthode retense 4 fitre primghal)

- constmiction des fing ;

- détermination d'nn tanx d'actnalisation ponr le plan daffaires ;

- valorisation de I'action CCA International ;

- analyse de la sensibilité de la méthode a nne varation dn taux d'actmalisation et dn
tauz de croissance a Uinfini.

Mérbode des comparabler boursiers (méthode retenne & titre principal)

- sélection d'nn échantillon de sociétés comparables & CCA International ;

- analyze des prncipanz aprégats financiers des comparables ;

- valodsation de ces compatables en termes de multiples sur la base des derniers
cougs de bonrsze ;

- évalnation de CCA International par analogie en fonction des mmltiples de
comparables obtenns.

Mérbode des transactions comparabler (mithode retense G e principal)

- analyse et choix des transactions intervenues récemment dans le sectenr dans
lequel opére CCA International ;

- analyse des poncipanz agrégats financiers des sociétés cibles des transactions
comparables ;

- valodsation des transactions en termes de mmltiples sur la base des poix paves et
des agrégats financiers des sociétés cibles ;

- évalnation de CCA International par analogie en fonction des mmltiples de
transactions obtenus,

Mérbode dw conrs de bosrre (méthode retense G Hrre indicarif)

- analyse de la pertinence du cotére du conrs de bonrse (Liguadite du titre) ;
- calenl des différentes moyennes dn comrs de bonrse.

13
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Mirboder de Pactif wer compiable ef de Vacf net wéévalaé (methode ecartée)

- analyse de la valenr de l'actif net comptable an 31 décembre 2016 et 31 décembre
2015

Mirbode der dividendes (mréthode daarrée)
Mirbode du conrs cible {mérhode écartée)
IV Svnehése sur lappreciadon du prx propose

- Mise en regard des différentes méthodes pour vénifier la cohérence des résnltats et
détermination d'nne fonrchette de valenr pour CCA International ;

- Appréciation dn pox d'Offre.
V Analvse codgue des mavaux d'évaluadon réalises par I'érablissemenr présenrareur
VI Redacron du rapporr d'évaluamon
VII Redacoon er obrennon d'une lenre d'affirmanon
VIIT Revue indépendanre

IX Presenramon des conclusions au Consell de Surverllance de CCA Inrernamgonal

26.2 Calenduer de I'étude

Le Conseil de Surveillance de CCA International a designé HAF Andit & Conseil en qualite
d'expert indépendant le 24 mai 2017,

MNotre mission 3'est déronlée du 24 mai an 16 juin 2017. Les principaux points d’étape ont
été les snivants :

- du 24 an 28 mai 2017 : Prise de connaissance et analyse du contexte. Préparation de
I'évalnation. Echanges avec le management de CCA International.

- du 29 mai an 9 min 2017 : Analyse des contrats de cession de titres, analyse des
sociétés comparables, analyse des données historiques et prévisionnelles, recherche
et analyse de transactions comparables, analyse de la Liguidité et du conrs de bousse,
teavanz de valoosation.

Reénnions avec le management de CCA International et I'établissement présentatens.

- dun 12 an 16 pin 2017 : rédaction dn rappoct, présentation du rapport an Consedl de
Snrveillance.

14
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2.6.3 Liste des personnes rencontrées

Nos prancipanx intedocutenss ont été les snivants :

CCA Inrernational (Sociéré objer de I'Offre)
- M. Sébastien Litom, Directenr Admanistratif et Financier

Alantra (Etablissement présentateur)
- M. Olvier Guignon, Managing Partner
- M. Damnd Kieffer, Associate

Hogan Lovells (Avocarts)
- Me. Arnand Depasday, Avocat & la Conr

2.64 Informations utilisées
Les informations ntilisées dans le cadre de notre mission ont ét€ de plnsienss ordres :

- les informations publiques sur la société CCA International, notamment sur son
site internet |

- les états financiers histonques et notamment le rapport fmancier annmel an 31
décembre 2016, 31 décembre 2015 et 31 décembre 2014 ;

- le rapport dn commuissaire anx comptes sur les comptes annmels pour les
exercices cloturant an 31 décembre 2016 et 31 décembre 2015 ;

- le proces-verbal des deélibérations du consedl de survedlance du 24 mai 2017 ;

- les informations fournies par la Société et notamment le business plan 2017-
2020 de la Société établi par le management de CCA International ;

- les informations de marcheé diffusées par les bases de données financiéres
InFinancials, Exronexct, Epstlon, et Fageer © conrs boursiers histongues de la Sociéte
et des sociétés comparables, consensus de marché relatifs anz données
previsionnelles des sociétés comparables ponr la mise en cenvie des méthodes
des comparables boursiers et des transactions comparables ;

- les informations muses a disposition sur lenr site internet par les sociétés
mtervenant dans le sectenr d’actrvité de CCA International ;

- le projet de note dinformation relatif a la présente Offze ;

- le rapport d'évalnation de la sociéteé Alantra intéprant les éléments
d'appréciation du prix d'offre établis par I'établissement présentatens |

- les contrats de cession de titres entre Finapertel et les Actionnaires Cédants de
CCA International conclus et signés en date dn 24 mai 2017
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3 Elements d’appreciation du prix propose

Noms exposons ci-aprés, en ayant prealablement présente les données stmichirantes, les
méthodes d'évalnation écartées et celles qui ont &té retermes afin d'apprécier le caractere
équitable du peix propose.

3.1 Données structurant I’évaluation

3.1.1 Référentsel comptable

Du fait de sa cotation suc Enronext Paos, la Société publie ses comptes sous les normes
IFR5. Les comptes annuels ont été certifiés sans réserve par les comumissaires aux comptes
an titre dn dernier exercice clos le 31 décembre 2016.

312 Stmeture du capital et nombre d’actions

An 24 mai 2017, date d’'annonce de I'Offre, le nombre d'actions total composant le capital
g'élére 4 7.360 milliers d’actions.

Le nombre d'actions & retenir pour la valogsation de CCA International correspond an
nombre d'actions en circulation an 24 mai 2017, la Société n'avant pas émis d'instmments
avant un caractére didntif sur la valenr par action de CCA International et ne détenant pas
d’actions d'antocontrdle.

Sur cette base, le nombre d'actions que nons avons retenm s’éléve i 7360 milliers d'actions.

3.1.3 Dette netie amsise

La dette nette de CCA International, retenme dans le cadre de nos travanz d'évaluation,
correspond 4 la simation d’endettement nette de CCA International an 31 décembre 2016
amstée d'éléments encaissables et décaissables.

La dette financiére nette s'éléve & 10.512K€ an 31 décembre 2016 et comprend un
endettement bancaire ponr 9.909EE£, des dettes sur location financement pour 264kE, des
déconverts bancaires pour 11.431k€ ainsi que de la teésoredie disponible pour 11.040k€ et
des valenrs mobiliéres de placement pour 32kE.

Noms avons intégré 4 la dette nette des éléments bilanciels ayant nne valenr économique et
qui ne sont pas intégrés dans la valenr d'entreprise calonlée selon nos différentes méthodes
d’évalnation.

Noms avons ainsi réintégré le montant comptable des provisions pour nsques et charpes
comprenant les provisions pour indemnités de départ en retraite comme réputées
décaissables. Nous avons, par aillenrs, retraité l'économie d’j.mpéts latente sur ces
provisions ponr indemnités de départ en retratte (an taux de 28%). An 31 décembre 2016,
ces provisions nettes s'élevaient 4 1.665kE.
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Noms avons également intézpré le montant comptable des intéréts minoritaires pour un
montant de 330kE.

Noms retiendrons donc pour nos calenls et pour le passage de la valenr d'entreprse a la
valenr des capitauz propres une dette nette « ajustée » an 31 décembre 2016 de 12527kE
deétaillée comme suit :

En k£

Emprnts anprés des établizsements de aedit 0009
Dette sur loation fnancement 264
Deémuverts banaires 11 431
Diisponibilités -11 040
Valenrs mobiliées de plassment -52
Deette financi ére nette 10 512
Intéréts minortaires 350
Provizions ponr bsgques et dharres 1663
Diette nette ajustée 12 527

Sonree - Comier swnnels o 31 dicansbre 2016 - OCA Infernsivonal

3.1.4 DBusiness plan et périmétre

Le business plan a été élaboré selon nne approche « bottom-np » par le management de
CCA International sur une durée de 4 ans (exercices clos du 31 décembre 2017 an 31
decembre 2020).

Il résnlte notamment d’hypotheses relatives :
- al'évolntion du chiffre d’affaires par zones (domestique, offshore, international) g
repose sur I'évolntion du nombre de clients actuels et du volume d'activite,
- an nivean du tanx de marge opérationnelle (ratio résultat opérationnel / chiffre
draffaires),
- anx investissements et amortizzements et i la vadation do besoin en fonds de
ronlement.

Conformément i la définition de notre mission, les prévisions présentées dans le business
plan n'ont fait I'objet d’ancune validation ni de vérfication indépendante de notre part.

Nous nons sommes néanmoins assurceés de la cohérence globale de ces donnees
previsionnelles.

3.2 Méthodes d*évaluation écartées

Mos travanx nons ont condnits a écarter les méthodes snivantes -

3.21 Meéthode de 'actif net comptable (AMNC)

Cette meéthode ne reflete pas la capacité beénéficiaire actnelle et futwe de CCA
International. Elle refléte en effet nniquement la valenr historique des actifs et passifs de la
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A titre indicatif, actif net comptable an 31 décembre 2016 s'éléve i 32.450kE, soit une
valenr de 4.4€ par action. Le pox d'Offre proposé offre nne pome de 41.8% sur cette
walenr.

L'actif net comptable n'est pas wn critére pertinent dans vne optiqme de continmité
d'exploitation. Il n'aunrait de sens que dans nne optigque d'arret de Iezploitation et de
Ligmidation qui n'est pas envizagée i ce stade.

MNons avons donc décideé de ne pas retenir cette méthode.

322 Meéthode de 'Actif Net Réévalue (ANR)

La meéthode de IActif Net Béévalué est prncipalement ntilisée dans le cadre de sociétés
holdings on de sociétés détenant de nombreux actifs, notamment immobiliers.

Cette approche est également pertinente dans le cadre dwne approche Lquidative, aprés
piise en compte des conts de Ligpuiclation.

Elle est dés lors pen adaptée i I'évaluation de CCA International dans une optigue de
continnité d'exploitation.

MNons avons donc décideé de ne pas retenir cette méthode.

3.23 Meéthode d'actalization des dimdendes fibus

Cette méthode consiste & valogiser la société 4 partir de la valenr actuelle de ses dividendes
foturs. Elle ne pent étre retenme que pour les sociétés qui bénéhicient dne capacité de
distribution significative avec des tanx de distribution régnliers et prévisibles.

Depuss son introduction en Bourse, CCA International n'a pas distribné de dividendes et
n'a pas défini de politique particuliére de distribution de dividende permettant d'établic nne
estimation fiable des dividendes anticipés.

Nons estimons donc que I'évalunation par la méthode des dividendes versés n'est pas
pertinente.

3.24 Couss cible des analystes

La méthode du cours cible des analystes consiste 4 extédoriser la valenr dine société an
travers de conrs cibles prévisionnels, ces dernders étant mis en avant dans des notes de
rechesche réalisées par les analystes snivant la valenr des sociétes.

Cette méthode n'a pas été mise en cenvee, la valenr CCA International ne faizant pas U'objet
dma suivi régnlier par des analystes financiers.
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33 Méthodes d'évaluation retenues a titre principal
Nous avons retenn les méthodes de valogsation snivantes a titre prncipal
- référence anx transactions récentes intervennes sur le capital de la Sociéte,
- méthode de actnalization des flnx fuburs de trézorene,
- méthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables,

- méthode des multiples observés sur des transactions comparables.

331 Transactions récentes intervennes sur le capital de la Société

Cette méthode consiste a4 analyser la valorisation de la Société exténorsée lors des
principales transactions récentes portant sur le capital de CCA International

MNous avons dans ce cadre analyse :
- Le contrat de cession de titres de la société CCA International signe en date dn
24 mai 2017 entre Res publica et Finapertel ;
- Le contrat de cession de titres de la société CCA International signe en date dn
24 mai 2017 entre Monsienr Jean-Pierre Scothi et Finapertel ;

Le 24 mai 2017, I'Tnitiatenr a conchn deux contrats de cession de titres de la société CCA
International avec respectivement Res publica et Monsienr Jean-Pierre Scoth (les
# Cédants ») et portant sur I'acquisition par I'Tnitiatenr respectivement de 356 816 et 69.935
actions CCA International pour un prx de 6.25€ par action CCA International

Auz termes de ces contrats de cession, Finapertel s'est enpgagée i verser anz Cédants un
complément de pox éventel dans le cadre dwn deoit de suite applicable en cas de
changement de centréle de CCA International résultant soit de la cession par les
actionnaires de Finapertel des actions quills détiennent dans Finapertel & un tiers, soit de la
cession par Finapertel 4 nn tiers dactions CCA International, et ce dans un délai de quinze
mois & compter de la date de réalisation de la cession de blocs (les cas de « Sortie »).

Ce complément de pox comespond i l'excés du puox dwmne action CCA International,
caleulé 4 périmeétee constant, ressortant des conditions de réalisation de la Sortie et étant
effectivement percn par Finapertel an jour de la réalisation de la Sortie, sur le priz de
ceszion dne action CCA International an titre des contrats de cession, soit 6,25 enros. En
cas de Sortie par voie de cession des actions de Finapertel par ses actionnaires, le pox par
action CCA International applicable sera déterminé par voie de transparence avec le prx
effectvement versé par l'acquérens des actions Finapertel dans le cadre de la Sortie.

Ces den= transactions portent sur an total 5,8% dn capital de CCA International et ont
permis & Finapertel de franchir le send de 95% du capital et des droits de vote de CCA
International. Ces transactions sont concomitantes an lancement de I'Offre et intégrent
done le méme nivean dinformation sur la société CCA International

Les transactions deécotes ci-dessus sont effectnges 4 vn prx de 6.25€ par action anguel
sajoute le complément de prix éventuel deécot ci-dessus. Elles sont donc conclues anx
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meémes conditions financiéres que celles de 1'Offre qui intégrent elles-meémes 4 la fois le
prix de §,23€ par action et le complément de prx éventnel dont les caractérstiques de
determination et de réalisation sont similaires an compléement de prix prévn dans ces denx
transactions.

Les denz transactions ont été conches hors marché avec des actionnaires mincoritaires
historiques. 'examen des deux contrats de cession décrts ci-dessus ne fait pas appa.rafue
de clanse gni remettrait en canse I'équité du prix d'Offre.

332 Méthode de lactnalisation des flux fubus de  trésorerie  (om
Disconnted Cash Flow)

3321 Définition de la méthode

Selon cette méthode, la valenr des fonds propres dmne société correspond i la somme de
ses fh futars de trésorerie disponibles, avant incidence du mode de financement,
actnalisés an colit moven pondéré des capitanz engagés, minorée de Uendettement financies
net (on majorée de la trésorede nette i la date de I'évalnation) et ceci en retenant nne valens
terminale. Le calenl de la valenr terminale repose sur lactualisation dva flux fotur dit
« pormatif » 4 un hodzon infini.

Les flox fotues de trésorede ont été déterminés d'apeés le business plan constmit pac Ia
direction pénérale de CCA International.

3322 Analyse du business plan de CCA International
Chiffre d'affaires

L'évolution du chiffre d'affaires résulte de données etablies par la direction générale de
CCA International. Le groupe anticipe une croissance portée par le développement des
zones Internationale et Offshore compensée par nne baisse dn chiffre d'affaires de la zone
Domestigne.

La croissance est portée notamment par les activités de la zone Offshore, la reprise dmn
centre interne auprés du client Yves Rocher en Allemagne en début d'année 2017 et un
meillenr cemplissage dn site récent de Londres.

Analyse du tanz de marge opérationnelle

La marge opérationnelle du groupe est en légere amélioration sur la peédode du plan, portée
par le développement de la zone Offshore et nne montée en puissance de la zone
Internationale a partir de 2018, avec nne progression constante dne a loptimisation de la
stmcture des conts et une meillenge absorption des conts fixes expliquée par nn meillens
remplissage de ces nouvelles stouctuges.

Le nivean du taux de marge est impacté en 2017 par les couts d'intégration et de mise en
place de nouvelles stmictires de production i linternational et sur la zone Offshore

{(Madagascar).

20

-84 -



Impot normatif

Un jmpét normatif a été appligué sur le résnltat d'exploitation sur la période du plan
d'affaires. Ce tanz correspond aux tanx dimposition normatifs des zones Domestique,
Offshore et International pondéré par lenr contribution an résultat fiscal dn groupe anneée
par annee.

3ur la période dn business plan, l’j.mpﬁt est nul sur la zone Domestique en raison du mivean
dn résmltat fiscal et du montant des reports deficitaires.

Sur la valenr terminale, l’impét retenn ponur la France est de 28%. En effet, compte tenm de
Iévolntion du disposibif CICE®, nouns retenons Ihypothese qu'a terme le CICE sem
transformé en baisse des charges.

Par aillengs, les économies d’impét issues de Dimputation des déficits reportables sur la
zone Domestique ont été modeélisées séparément. La valenr actualisée de ces économies a
été rajoutée aux éléments de passage de la valenr dlentreprse & la valenr des capitaux

propres.
Analvse du besoin en fonds de ronlement

L'analyse histodgue du BFR a ét€ développée dans la premiére partie de notre rapport.

En égard an cycle d'ezploitation relativement court et an nivean de BFR observé
histogouement (8,2% du chiffre d'affaires an 31 décembre 2016), 1 a &t retean en
concertation avec le management un nivean normatif du BFR de 8,2% sur la durée du
business plan.

Analyse du plan dinvestissements

Les investissements prévus dans le plan d'affaires correspondent & des mvestissements de
remplacement et 4 des extensions de capacité. Ils zont 4 un nivean proche de cebui des
amortissements prévis sur la pédode dn business plan.

Conchision

An v de la performance historgue observée, les hypothéses du plan d'affaires semblent
volontaristes en termes de croissance de Iactivite et de nivean de rentabilité des capitan=
engagés observés & Thonzon dn business plan. En effet. ces hypothéses prennent en
compte les modifications engagées par le management depuis les 2 derniéres années, sur
Iaccélération de la diversification des activités clients, le deploiement dwn dispositif
offshoge bi-zone et du dispositif pan-enropéens a Ihorizon du business plan.

* Crédit d'impdr ponr la compétitivié et Uemplod
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3323 Détermination des flux de trésorerie nets dispomibles

A partic des éléments fournis dans le business plan du groupe sur la péciode 2017-2020,
nons avons calenlé les flnx de trésorede d'exploitation de la maniere suivante :

EEIT®
- Impot normatif
+ Amortissements
- Investizsements
- Variation du BFR
= Flux de trésorerie disponible on Free Cash-Flows

Les flux de trésorerie nets disponibles ont &t€ actializés a la date dn 30 juin 2017,

3324 Deétermination du taux d'actnalisation

33247 Approcke court terme

Caleul du CMPC
Taux zans deque (1) 0,839
Prime de risque du marche = 64%
Beén desendete 3 081
D/E 4 10,0°%%
Prome de tile (&) 56%
Coiit dec fonds proprez M 12,07
Cout de la detie :['i':l.uIimp«':il: B 2000%
Tar= d'h:npét 2B 007
Coiit de la dette 1!155 ]':IIlpﬁ-t 1#H%
D/ DTE) ™ Qv
E.-"-p‘HE.} ™ 01%a
Cout moyen pondsre du capital 11,074
(T3 CLAT 0 mer - smswemar § sl oo 25 ot 2077 (&) Dibssssw - 2077 SEEL Yeardoa k
(2} Primee mp-rmj?m‘?’rr: Frmaee (CAC £8) - Tafodi (ool 20170 [7) Foremmile iy MEDAF
(3 Béta 5 amr ger meietés comoarabier s 02 fucin 2017 (5} ot e fp detre o procghe
&) Grmring mesian der comdarmbles (5 Calml f@é:grwfu i-D/D+EFES (DEE)

(%) Formwie & Howsds

Le tanx d'actualisation résltant de notre approche court terme s'éléve & 11.0%, et ze base
sur les hypothéses snivantes :

un taux sans risque calenlé sur la movenne 1 mois an 25 mai 2017 du rendement
des OAT francaizes d'échéance 10 ans, soit 0,82% ;

nne prme de nsque de marché de 6,4% caloulée par Valphi en avrl 2017 sur le
CAC 40°

le coefficient béta est nne mesnre de la relation existant entre le conrs dune action
et les flncmations du marche. Il s'obtient en régressant la rentabilité de ce titre sur la
rentahilité de I'ensemble dn marché. Le beta désendetié de 0,531 retenn a été calenlé
d'aprés la médiane des bétas 5 ans de sociétés comparables. Les coefficients béta

*L'EBIT cozwespond an résmltat opémationnel
+ Indice bonrsier seprompant les 40 plos importantes capitalisations bonrsiéres francaises cotées i la bonrse de
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-86 -



preésentant un coefficient de détermination (RB*) inférienr 4 0,20 ont eté exclus.
L'échantillon final est composé des sociétés Converpys, TeleTech et
Teleperformance ;

- le coiit de la dette aprés impot de 1.44% snr la base dun coit de la dette de la
Société avant j.mpét de 200% correspondant an tanx moyen des taux supportes par
I'entreprise compte tenn de ses différentes formes d'endettement ;

- le gearing de 10% comespondant an gearing meédian sectorel observé snr
I'échantillon de sociétés comparables sur 5 ans ;

- la prime de taille reterme (5.6%) est basée snr nne émde internationale (Thbotson
SBEI Yearbook 2017) qui fait référence en la matiere. Elle correspond a I'écart
observe entre la prime de risque calenlée sur le marche action qui est caleulée sur la
movenne des capifalisations boursiéres et celle observée sur des plus petites
capitalisations bonrsieres.

F3242  _Approche long rerme
Nons avons ézalement déterming un tanx d’actialisation reposant sur des movennes i long
tecme que nous avons compare an tanx reteon afin d'extédorizer Iimpact de la politique de

tanx actiel bas sur le coit dn capital :

Calcul du CMPC

Court terme Long terme
Taux sans dsque 0,82% (1) 2.52%
Prome de dsgue du mardié 6,4% {2) 5,85%
Eéra désendette 0,81 {3 0,81
Prime de taille 5,65 i 3,6%
Cotit dez fonds propres 12,004 {3) 13.2%
Conut de la dette avant impat 2 00%, 2,00%
Tanx d'impot 2B.0% 28,0%
Cotit de la dette apres impat 1445 1445
D/ (D+E) o (8) 2%
E/{DTE) 91% (8] 01%,
Colit moven pondéré du capital 11,0% 12,1%
(1) Mayemme 10 ans du fanx OLAT 10 anr aw 25 mei 2017 (4) Ibbatsom - 2077 SEEI Yearbook
(Z) Prime o risgue bistorigue (5) Formuie g MEDAF
(3) Béra 5 any a5 sociftés comoarabies au 02 jwin 2017 () Calew! $'gorés pearing 1-D/ (DHE=E/ (D+E}

- Le taux sans risque reterm correspond 4 la movenne sur 10 ans du tanx de I'OAT
10 ans (2,52%) an 25 mai 2017 ;

- La prime de nsque retemme (5,85%0) correspond i la movenne des émdes empiriques
suivantes qui font référence an nivean international -

Emdes Taux Peérinde
Emde Ibbotzon - moyenne arithmetique 6,75 1970-2006
Emde Dimson- Marsdh- Stanntton - movenne géometrhigne 4,05 1005-2005
Etude Dimson- Marsdh- Stamntton - movenne arithmeétigne 6,1%% 1005-20035
Movenne émde Dimecon- Marech- Stauntron 5,00%

Movenne dec approches 3,85%
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- Le béta retenm est de 0,81 et corgespond i la movenne de I'échantillon observe suc
5 ans (pédode deja longne, les calenls sur de trés longues pénodes n'étant pas
extériorisés par les bases de données).

33243 Concluston sur fo tane dadualisation reteny

An final, le tanz dactalisation obtenu sur le «long termew» (12,1%1) est légerement
supériens a celni calenlé sur une durée plus conurte (11.0%).

Nous retiendrons en définitive le tanx de 11,0% resultant de I'approche « court terme » qui
reste légerement inférienr 4 celni extériorsé dans 'approche « long terme » (12,1%0). Cette
hypothése maximise donc la valenr retenne par I'application de la méthode des DCF.

3325 Calcul de la valenr termuinale

La wvalens termunale a été déterminée i Thoozon explicite du business plan (2020) 4 partic
dun cash-flow disponible normatif, calenlé a partir de la formmle dite de Gordon-Shapiro
snr la base des hypothéses snivantes :

- Un taux de crosssance a I'infini estimé 4 1,5%, déterminé d'aprés le taux de
croissance anticipé dn sectenr et de I'économie snr le long terme ;

- Un nivean de marge opérationnel éqmivalent a celni retenm sur la derniére annee
du business plan (2020) ;

- Un nivean d’amortissements égal 4 celni des investissements a I'infini ;

-  Une vadation dn besocin en fonds de romlement caleulée sar le tanz de
croissance i Iinfini.

33206 Passage de la valenr d’entreprise i la valeur des fonds propres

Pour la méthode des flux de trésorerie actnalisés, nons avons retenn dans le passage de la
valenr d’entreprise 4 la valenr des capitanx propres, en plus de la dette nefte ajstée de
12527k€ an 31 décembre 2016 telle que déterminee en 3.1.3 du présent rapport, I'actif
correspondant anz économies d'impots lides an déficit reportable observé an 31 décembre
2016.

Les reports fiscanx déficitaires ont été imputés sur les hénéfices prévisionnels (i compter
de 2021°%) an regard de la réglementation fiscale. La valenr obtenne de 1.451k€, correspond
i la valenr des économies d'impots actualisée au cotit moven pondéré du capital.

Le montant du passage de la valenr d'entreprize 4 la valenr des capitaux propres utilisée
dans le cadre de la méthode des flnx de trésorerie actualisés s'éléve ainsia 11.076kE.

* Les emercices 2017 et 2018 devant éte déficitaires selon le business plan commumigue
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3327 Reésultats chaffrés

Synthése de la valorization par la methode dez DICF

Somme des flux de trésorere acnalisés 14 629
Walenr temminzle acualizés 39023
Valeur d'entreprize {en k€) 33 852
Trésorerie nette (+) / Dette nette (<) ajnstée 12 527
Walenr de I'amif issn de limputation des défides reportables 1451
Valeur des fonds propres (en kf) 42 576
MNombre d'actions (en milliers) T 360
Valeur de 1'action CCA Internatonal (en€) 2,78

La valenr unitaire de I'action CCA International s'éléve, selon la méthode dez finx de
trésorere actmalisés, 4 5,78€.
3328 Analyse de sensibilité

L'analyse de la sensibilité an taux de croissance a I'infini et an tanx d'actalisation fait
ressortir les valenrs snivantes :

Tableau de censziblité

Taux de 20° o]
croizeamce 1,5%%
a1'infini 1,004

La mesnre de la sensibilité du prx de 'action anx valenrs retenmes pour la croissance a
Iinfini et le taux dactnalisation font ressoctic nne valenr de l'action comprse entre 3,41€
(tanx de croissance a l'infini de 1,5% et taux d’actualisation de 11.5%) et 6,20€ (tauz de
croissance 4 linfini de 1.5% et tanx dactualisation de 10,5%). La valeur centrale s'établit
donc, selon cette meéthode a 5,75€.

Le pox d'Offre de 6,25€ induat une pome de 8,0% sur la valenr centrale obtenne par la
méthode d'actnalization des flux fobturs de trésorede.

333 Méthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables

Cette méthode de valorisation consiste @ appliquer anx agrégats de la sociéte CCA
International les mmultiples de valorisation observes sur des sociétés cotées ayant des
activités similaires.
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3331 Echantillon des sociétés comparables retenn

CCA International, prestataire de service se positionne sur le marche de I'externalisation de
la gelation client omnicanal.

A notre connaissance, il n'existe pas de sociétés cotees directement comparables a CCA
International tant en termes de converiure geéographique que de modeles économigues
parfaitement similaires. Neéanmoins, les sociétés comparables retenmes opérent de maniére
genérale surle marche de I'externalization de la relation client.

MNoms avons ainsi constiné un échantillon de cing sociétés que nons avons considerées
comme comparables 4 CCA International -

- Teleperformance SA. (France), groupe francais et leader mondial de la gestion
omnicanal et de 'expénence client externalisée. A fin 2016, le groupe dispose de 340
centres de contacts répartis dans 74 pays. Coté a Euronext Paris, Teleperfoﬂmnce
3A emploie environ 216,000 collaboratenrs pour un chiffre d'affaires total de
3.649mE an titre de lexercice clétgant an 31,/12/2016 ;

- Convergys Corp. (Etats-Unis), société américaine spécialisée dans externalisation de
la relation client omnicanal L'activité de Convergys se réparti antonr des services
suivants © assistance client, deéveloppement des ventes, assistance technigue,
recouvrement et gestion des donnges. Cotée an New-York Stock Ezchange, la
société emploie envicon 130.000 collaboratenss pour un chiffre d'affaires total de
2 771m€ pous I'ezercice cloturant an 31,/12/2016 ;

- Teletech Heldings Inc. (Etats-Unis), société américaine cotée an Nasdaq spécialisée
dans la gestion de centres de contacts (59 centres de contact a fin 2014). La société
emplote environ 48.000 collaboratenrs pour mn chiffre d'affaires de 1.213m€ pounr
Iexercice clotarant an 31,/12/2016 ;

- Sykes Enterprises Inc (Etats-Unis), société ameéricaine speécialiseée dans
I'externalisation de la relation client et de fonctions internes 4 Uentreprise (formation,
gestion des données clients, etc)). L'activité de gestion de la relation client de la
société s'organize atonr de 4 Pﬁles : I'asaistance client. le développement des ventes,
I'assistance technique et le service aprés-vente. Coté an Nasdag, le groupe emplose
environ 35.000 collaboratenrs et a réalisé un chiffre d’affaires de 1.388mE ponr
Iexercice clotarant an 31,/12/2016 ;

- Atento 53A (Luxembourg). dont les actions sont cotées an New-York Stock
Exchange, est une société lnzembonrgeoise specialisée dans la gestion de centres de
contacts et dans les services d'externalisation métier 4 destination notamment des
sectenrs de la télécommmnication, bangues et assurances. Proncipalement basée en
Ameérque Latine, la société emploie environ 152,000 personnes et réalise un chiffre
d'affaires qui s'éléve & 1.671m€ pour I'ezercice clotrant an 31/12/2016.
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Les sociétés composant notre échantdlon sont de talle différente. Elles présentent les
capitalisations bongsiéres snivantes :

Capitalization Chiffre d'affaires

Societe Payz boursiére (en l:nﬁjl {en mE)
Teeperfommance 54 FRA 6454 3 640
Convergrs Corp. UsSA 1838 271
TeeTedy Holdings Inc UsA 1364 1213
Sykes Enterprises Inc UsA 11s4 1388
Atento SA LI 630 1671

Sowree : Infimancials

f moyemne T moir ae 22005/ 2017

3332 Analyse des comparables boursiers

Les tanz de marge d'EBITDA® et dEBIT des sociétés comparables sont présentés ci-
dessons ;

g Marge d'EBITDA Marge d'EBIT
Sociere

017 2018 017 2018
Teleperformance 4 17,0%% 17,2% 11,1% 11,2%
Convergys Corp. 124%% 128% 83,7% 8,6%%
TeleTed: Holdings Inc 13,4795 13,6% 8,3% 860
Svies Enterprizes Inc 11,8%% 12080 8,204 88%
Atento SA 11,8%% 121%% T4%% 7.6%%
MMovenne 13.3%% 13,5%% 8.8% 899
Mediane 12 4% 12 8%% §,3%% 8,6%

Sowrce: Infimancsals aw 22/a5/207
Les tanz de marge d'EBITDA et d'EEIT générés par CCA International sont
significativement plns faibles que ceux dégagés par la meédiane et la movenne de
I'échantillon que nons avons retenm.

3333 Multiples obtenms et choix des mmltiples

Noms avons retenus les mmltiples :

- dEBITDA qui permet d'extériodiser les bénéfices réalisés par les sociétés sans tenic
compte des différentiels de politiques d'amortissement ;

- dEEBIT gqui permet d'extédoriser la rentabilité observée avant impact de la charge
financiére.

# LEBITDA s'entend comme le résnltat opémtionne] angmenté des dotations ans amortissements

-91-



Nous avons excla le multiple

- de chuffre d'affaires en raison des différentiels de marge constatés entre 'échantillon
zélectionné et la societé CCA International ;

- de PER (Puce to Eacnings Ratio) compte tenn des écarts de stmcture financiére
entre les sociétés comparables et des €léments de césultats non counants oui
penvent affecter les résnltats des sociétés.

Le tablean snivant récapitule les mmltiples de valogsation boussiére de Iensemble des
sociétés comparables de 'échantillon.

. VE/EBITDA VE,/EBIT
Socigte 2017 2018 2017 2018
“Telepedizomanae SA 111z 103= 17,0 1592
Converpys Corp. 6,7z G4x 9.6x 0 4=
TeeTech Holdings Inc 87x 81x 14 1x 1292
Sykes Enterprises Inc 6.9x G4x 97z 8.9x
Atento SA 5.0x 47x B.0x 7 5x
Meédiane 6.9% 6,4 97x 9,4%

Source: Infinancials an 22/ 05/ 2017

3334 Application de la méthede

Mous avons retenu les multiples médians de VE/EBITDA et VE/EEBIT pour les années
2017 et 2018 étant entendn que la valenr d’entrepeise (VE) correspond 4 la capitalisation
boursiére (snr la base done movenne sur les 30 derniers jours de bowrse 4 la date du
piésent fapport) angmentée des dettes financiéres nettes (on diminuée de la trésorede
nette) consolidées.

3.335  Reésultats

Le tablean ci-dessomns svnthétise la valenr implicite de CCA International obtenme par la
meéthode des comparables bonrsiers.

Valorizaton de 1'acdon CCA Internatiomal
VE/EBITDA VE /EBIT MMoyenne

Walenr movenne des mpitanx propres (en k) 43 429 41 110
Nombre d'agions (en milliers) 7 350 T 360
Valeur de1'action CCA International (€/action) 617 € 559€ | sgse |

Nons obtenons en synthése une valenr implicite de CCA International par la méthode des
comparables boursiers qui ressort en moyenne 4 5,88€. Cette valenr correspond a la
movenne des valenrs obtenmes par l'application des devx mmltiples retenmns.

La capitalization boursiére movenne des sociétés composant 'échantillon étant phas élevée
gue celle de CCA International et le titre CCA International etant illiguide, une décote de
taille et d'illiquidite ancait pn etre appliquée afin d'obtenir nne valopsation plus pertinente
par la méthode des mmltiples.
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Cette décote a ét€ estimée 4 25% sur la base de nombrenses émdes empitiques qui existent
en la matiére et notamment :

- dn gmde de I'évalnation de l'adnunistration fiscale qui stipule que « les coefhicients
bougsiers retenus (...) doivent étre diminnés d'une décote ponr non ligquidité. En
effet un titre coté est parfaitement liquide, alors qu'un titre non coté ne peut etre
rendu lguide anssi rapidement. La comparaison pons etre pertinente doit donc
retenir nne décote de locdee de 2000 a 30% ».

- d'émdes empiricques comme celle de (Mnkesh Bajab, David J Denis, Stephen P
Ferris et Atulya Sacin « firm value and marketability disconnts ») qui exténiorisent
des décotes d'illicuidite de 20% a 30%.

En appliquant cette décote de 25% sur la valenr d’entreprise, la valenr implicite de CCA
International par la méthode des nmltiples bonrsiers est comprise entre 4,638 (mmultiple
d’EBITDA} et 4,19€ (mmnltiple cl"EBIT} et nne valenr centrale de 4.41€ qui cocrespond a la
movenne entre les denxz mmltiples.

Noms retiendrons finalement la valenr de 5,83€ qui mazximise la valenr retenne par cette
méthode et n'intégre pas le différentie]l de taille et de rentabilité entre CCA International et

ses comparables.

Le pox d'Offre de 6,25€ fait ressortic nne poime de 6,3% sur cefte valens

334 Meéthode des transactions comparables

Cette méthode de valodisation consiste 4 appliquer aux aprépats financiers de la société
CCA International la movenne des multiples de valodsation constatés lors de transactions
les plus comparables.

3341 Cheoix des transactions

Dians notre approche, nous avons retenn des transactions intervennes réecemment (moins
de 24 mois) dans le sectenr dans lequel opére CCA International les transactions
intervenues a4 plos long terme ayant pour dsque dintégrer des caractéostiques
opérationnelles qui ne sont plus représentatives des sociétés du sectenc.

Noms avons analysé un lacge échantillon de transactions intervenmes depuds juin 2015 dans
le sectens de lexternalisation de la relation client. Sur les 17 transactions qui ont été
analysées, 11 transactions n'ont pu étre retenmes en raison dn mangue dinformations
disponibles concernant les conditions fnanciéres de ces transactions et les données
financiéres des sociétés cibles. L'échantillon élarps d'analyse est néanmoins présenté ci-
aprés.

Notre choix s'est donc porté suc 6 transactions qui ont été annoncées entre puin 2015 et
mars 2017 dans le sectenr de lexternalisation de la relation client pour lesguelles les
informations financiéres étalent disponibles.

Ces transactions nous sont appames comme pertinentes car elles concernent des sociétés

gqui évoluent dans des sectenrs proches de cenx de CCA International et interviennent dans
un contexte macro-économique et financier proche des transactions retennes.
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3342 Analyse des transactions

Les 17 transactions analysées dans notre échantillon sont présentées ci-aprés :
Date Acquersur Fays del'acquereur Cible FPays delacible  Retenue
A" ammonce B
ar-17 Call Centre Group Lid Ropmme-Tini Yomr Bosiness Voiee Lid BoymmeTini Moo
marz-17 Utilisa Enerzy Lid Ropmme-Uni broml Led EBopmme-Uni Moo
mars-17 Alsoe Equity Pastners Smede Tom:mm Wodwide Snede Crai
B -17 Webhelp SAS Frane Oieon Oifie Conept GmbE Allemagne o
od.-16 Inda Bedw Led RormmeTUni IEEX Global Solntons Fle Formme-Uni Noo
oo-l6 Oberoi Busines Hob Ropmme-Uni Sl Lad EBormme-Uni Moo
sept-lé Di.l;:::i;:!ef;::ﬂ Rormme-Uni GoResponse Boymme-Uni oo
il -16 Conwerzr Etatz-Unis BT Allern agrne Omi
min-16 ‘b._:hhdp"::.ﬁi Franee GoExzredlent Holding AB Suede Moo
fain-16 ¥ Inreszmment Parmer Framee Emziness Suppost Serviees TAT Fose Cmi
awr-16 TorsCommaos Ine Japon Medin Informaton System s Gmonp Lid  Boymeme-Uni Moo
fonr-16 Amatiz-LC Fone Foanee Gmpa DasnContact 5p zoo FPalogne Moo
jaow.-lé Alia Group Itake Contacta Spi Imalie oo
jpor-lé Alkmia Gronp Tiake Wisiamt Contac Sd Tiali= Moo
nav-15 EFR Frane Wihhkelp Fone Omi
sept -15 FAI Farmers Expagne Gmpo Koneosa 31 Ezpagne Cmi
il -15 Geoape Al Framee Zitel Woddwide Copomticn Etans-Tais Cmi

Ssurer: Exutlsn Rerearch, ratoorss mexuell o sommanigees & prerse

Notre analyse nons a condnits & retenir un échantillon composé des six acquisitions
sgvantes

L'acquasition, début 2017, de la sociéte suedoise Transcom Wordwilde cotée
an MNasdaq Stockholm Exchange et spécialiste de la gestion de la relation client
(service client, développement des ventes, assistance technique, gestion des credits,
etc.) par le fonds d'investissement Altor Equity Partners ;

L'acquazsition, en juillet 2016, de 100% des parts de la sociéte allemande BUW
détentrice de 16 centres de contacts répartis en Allemagne, Hongrie et Ronmanie par
le groupe Convergys ;

L'acquazition dune part mmnoritaice de la societe francaise Business Support Services
(B25), gestionnaire de centres de contacts et offrant des services de consedls en
stratégie relationnelle par le fonds dinvestissement IK Investment Partners lors dun
OBO en nuin 2016 ;

L'acquazition de la société francaise Webhelp, spécialiste de la relation client et
dizposant de 21 centres de contacts (3 la date d'acqmisition) par le fonds
d'investissement américain KEER en novembre 2015 ;

L'acquazition de 40% de la sociéte espagnole Gmpo Fonecta, spécialisée dans la
gestion de la relation client (front et back-office) par PAI Partners, en septembre
2015;

T Croer Buy-Chot
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- L'acqusition de la société ameércaine Sitel Woddwide Corporation, spécialisée dans
la gestion de la relation client & distance (108 centres de contacts 4 la date
d'acquisition) par le groupe Acticall en pullet 2015.

3343 Multiples obtenms

MNous avons retenn dans le cadre de cette méthode les nmltiples :

- JdEBITDA qui permet d'extédomser les bénéfices réalisés par les sociétés sans tenic
compte des différentiels de politiques d'amortissements ;

-  d'EBIT qui permet d'extérioriser la rentabilité observée avant impact de la charge
financiére ;

Nous avons exclu les multiples

- de chiffre d'affaires qui n'est pertinent que st les niveanx de marges observés chez
les comparables sont proches de cenx de la société A évalner, ce qui n'est pas le cas ;

- de PER (Prce Earning Ratio) compte tenn des écarts de stmcture financiére entre
les sociétés comparables et des éléments non conrants qui penvent affecter les
résultats des sociétés.

Les transactions et multiples obtenns se synthétizent comme it

D Sl i VE calculee VE/
Cible escripbon de I'acitnnde h . VE [TI'
de la cible [mE) EBITDA
m Wadmi Externalization de la eelation elisat 261 o4n 127
Fmsam He (service client, développement des wentes, gestion des cxédats) ! S
T Grestion d.ve- cemtoes de Ci.lu.'tl.l!l.'! et wervices fnaneiers 123 10,0 a
(peution des cxfdits, eonTrement)
Bnune:: Support Gestion de centres de comtacts et conseils 125 sam
Services en stmtégie relationnelle = ! o
Extermalization de la pestion de [a relation clisnt
TWebbelp K 1000 8z na
et des procesTns meEtiers.
e —— En:m:.'l.i.s-:.l:i.on die Ia relation client et gestion de .ﬁ.c-hes de back- 311 50x o
office (archimage de docnments, gestion des o clamations)
Srtel Woddwide Extermalization de la relation et service anx entreprizes 43 - 5d
Cagomtion (azzistance informatigne, formations, archivape de dormments) ? ! T
Mediane B 8x 1Lix
Towees: Eprilsa, rafoory gnnuell of communigner de o rerse ! Sawres VE : Esrilan et calo! Crowe Horsath
B2 - mow apdiakly on rairom dw mexgue & ieformadonr * Diermiers ggegats SEBITDLA ot SEBIT pwhiifs & la date des ransactiser

3344 Application de la méthode

MNous avons retenm les multiples médians de VE/EBITDA et VE/EEIT que nous avons
appliques anx agrégats respectifs de CCA International pour les années 2015 et 2016, les
transactions retemmes avant tountes été réalisées entre mi-2015 et début 2017 et les multiples
étant calenlés sur la base dn dernier agrégat publi€ 4 la date de la transaction.
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La valens des fonds propres ressortant par cette méthode est déterminge en défalquant de
la valens d'entreprise extédonsée la dette nette ajstée telle qu'elle est présentée dans la
partie 3.1.5 de ce rapport.

3345 Bésultats

Le tablean ci-deszous synthétise la valenr implicite de CCA International obtenme par la
méthode des transactions comparables :

Valorsation de I'action CCA Intermnational

VE/EBITDA VE/EBIT Moyenne

Walenr movenne des capitanz propres (en E€) 45 332 J2 617
MNombee d'acticns (en milliers) T 360 T 360
Valeur de 1'action CCA International (€/action) 6,57 € 4,43 €| 5,50 €|

MNous obtenons en synthése nne valenr implicite de CCA International par la méthode des
transactions comparables comprise entre 443€ (multiple dEBIT) et 657€ (multiple
d’EBI’I']:JA} et nne valenr centrale de 5.50€ qui cocrespond i la moyenne entre les denx
multiples.

L'essentiel des transactions présentées ci-dessus sont des transactions majogifaires qui
mettent en exergne des multiples intégrant nne pome de contrale, celle-ci représentant le
pix supplémentaire constaté par rapport i Ia valenr de référence de la sociéte cible que la
société acquérense paie pour détenis le controle de cette société.

Sur la base d'étmdes empirigques, cette prime de controle s'établit antonr de 30%. En
intégrant I'annulation de cette prime de contrdle de 30% (décote de 23%)°, la walens
implicite de CCA International par la méthode des transactions comparables est comprise
entre 341€ (multiple d'EBIT) et 5,06€ (multiple dEEITDA) et une valens centrale de
4,23€ qui correspond i la moyenne entre les den= multiples.

MNous retiendrons finalement la valenr de 5,50€ qui mazximise la valens retenme par cette
méthode sans intégrer d'annulation de prame de contedle.

Le pox d'Offre de 6,25€ fait ressortic nne prame de 13.7% snr cette valenc.

5 (1/(1+30%}) = 0,77 sait une décote de 23%
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3.4 Meéthode d'évaluation retenue a titre indicatif

Mons avons retenn la méthode dn cours de honrse a titre indicatif

341 Meéthode du conrs de bonurse

La société CCA International a été introdnite en bonrse en 2000,
Les actions de CCA International sont cotées sur le compartiment C d’Enronext Paris sous
le code ISIN FROOO0078339.

A notre connaissance, CCA International ne fait pas I'objet dnn swvi par des analystes
financiers et il n'existe pas de consensns de valenr

3411 Analyse de la iquidité du conrs de bourse
L'actionnadiat de la Sociéte avant 'acquisition de Finapertel se répartit comme suit :

MNb droite %% dee drodte

Actionnaire Nb d'actions %% du capital

de vote de voie
Finaperrel 6 TE6 T64 01,0405 13533 528 03,10%
Ees Publim 356 816 4.85% 713632 40185
L Scotd &0 035 0,95%% 68 835 0,48%%
Amntres actionnaires 166 757 2.27% 204 721 1419
Total 7 360 272 100,00% 14 521 816 100,007

Nawrre - R.-:‘.‘:Jp#j‘iﬂr.—mw}r amasel 2075

L'actionnadiat de la Sociéte aprés 'acqnisition de Finapertel se répartit comume st :

MNb droite %% dee drodte

Actionnaire Nb d'actions %@ du capital

de vote de vate
Finaperrsl 7183513 7,730 13 96l 279 08 5584
Antres astionnaires 166757 2 27% 204 721 1,45%%
Total 7 360 272 100,00%0 14 165 0D 1040, 1040

Sourre : MNete Jeparaivon

A la date de I'annonce de I'opération, le capital flottant represente 8,06% du capatal. soit
593508 actions (avant acquisition des blocs par Finapertel).

[#%]
[ 9%
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Une analyse de la Lignidité dn titre, résnmée ci-dessons, a €t€ effectnde :

Amnalyze de la iquidité de 1"acdon CCA International

i 'Ii'tu? Titmes échanges  Volume mmulé  Volume cumulé
SIS %5 total’ %% flotant”
mofenne
MMopenne 1 mojs 150 3144 0.0%% 0,5%
Afopenne 3 mois 52 3145 0.0%: 0,5%
Adopenne 6 mois 0 4880 0,1%% 0,5%%
Mdoyenne 9 mois 40 9436 0,1%% 1,65
Moenne 1 an 58 14 570 0.2%% 2.5%

Sonrre - Enromavt, 24,05/ 2017
" Rtiv emfre lo womdbee S fiteer wchangiy ot ls womebre fotal dachions
? Ruatia anire le womdee 3¢ fitrer wchangiy ot le wombre & achions au flstant

Le tablean ci-dessus témoigne de la faiblesse des volumes échanges. Les volumes movens
échanges se sitnent entre 39 titres (moyenne 6 mois) et 150 titres (movenne 1 mois).

An conrs de la demiére année, le volume moven quotidien échange est de 58 titres et le
nombre de titres échangés s'eléve, en cumml & 14.870, soit 0.2% dn nombre total de titres
et 2.5% du flottant.

3ur le dernier mois, le nombre total de titres échangés repreésente 0.3% dn flottant.

An regard de ces donnees, le titre CCA International | qui ne fait pas I'objet d'échanges
réguliers sur son flottant, présente nne liquidite trés hmitée Par aillenrs, la société CCA
International ne fait pas I'objet de snivi par des analystes financiers indépendants.

MNous retiendrons toutefois cette methode a titre indicatif, le coms de bowrse constitnant
une valens de référence observable ponr un actionnaire minogitaice.

3412 Analyse dn cours sur un an de Paction CCA International
Comnrs de bonrse suz na an de l'acuon CCA Internanional

6,50 4 5010
L Ty T e TP I T ) 2000
6,00
3 500
5,30 T FI
3000
5,00 1 | | {—J {7 2500
/ | J
430 2000
1 500
4,00
1000
3,50 .
500
3,00 0
Gl ol al ] o ] =l L] A A o, A
& & o & F o F S S
& ok 2 b ey 5] o o P o o -
A L A - - - -
Wolume Cours de cloture #+ 4%+ ¢ Prix d'Offre
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An conss de la decniére annéde, le conrs est dans nn premier temps resté stable antonr de
4.3€ de fin mai 2016 4 mi-jnillet 2016 avant de connaitre une hausse significative pous
atteindre 5,0€ le 20 juillet 2016.

A compter de cette date, CCA International a vu son conrs osciller entre 4,8€ 4 5.3€ msqu’a
mi-novembre 2016 avant de décrocher le 22 novembre 2016 et s'établic 4 4.3€.

Le conrs de bourse a ensnite progressé msque nu-janvier 2017 pour atteindre 5.5€ Ce
mivean est resté stable jusque mi-avdl 2017, la Société ne connaissant pas d'échanges sur
son titre durant cette pédode.

Par la suite, le cones a de nouvean connn nne hansse pour s'établir & 5.7€ fin aval 2017, soit
son maximm sur la derniére année.

Depuss cette date, le conrs de bourse de CCA International a diminmé de maniére notable
pounr s'établic 4 499€ an 23 mai 2017, dernier jour de cotation de l'action CCA
International avant I'annonce de 'Offre.

3413 Calcul des différentes moyennes de cours de bourse
Le tablean ci-dessous présente les moyennes du conrs de bourse 4 différents honzons sur la
base du cours de cloture an 23 mai 2017, soit le dernier cones de clotuee prealable a

lannonce de I'Offre (24 mai 2017).

Movennes ponderées dec cours de bourse de CCA International
€/action Prime offerte

Cours de détume (le 23 mai 2017) 4,00 25,305
CAMEPV* 1 mois 215 21.4%
CALEV* 3 mois 515 21.4%
CAMEV* § mois 503 24.4%
CAFV* 9 mois 4,30 7.8
CAMFV* 1an 472 3250

Nowrce - Enveonandt, 24/ 05/ 2077
¥ Comrr Yy M_'m-m'r'n"_.ﬁw Jar pofemear

Les différentes movennes de conrs de bonrse, 'etablizsent entre 4,72€ (moyenne 1 an) et
3,15€ (moyenne | mois et 3 mois).

Les cours de référence les plns pertinents sont, selon nous, les conrs moyens pondeéres 1
mois et 3 mois qui intégrent les derniéres informations financiéres et la simation du marche
a la date de I'Offre. étant entendn que les cours de reférence mentionnes intégrent la
publication des résultats anmmels 2016 effectuee le 7 avril 2017

Par aillenrs, le dernier conrs de cloture an 23 mai 2017 s'éléve 4 4. 99€.

Le prix propose de 6,25€ par action offre une prime sur les différentes movennes de cours
de bonrse. Ces primes sont comprises entre 21 4% (cours moven pondére par les volumes

| mois et 3 mois) et 32,5% (cours moyen pondére par les volnmes 1 an).

Il offre une prime de 25,3% sur le cours de clotare an 23 mai 2017.
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4 Analyse des €lements d’appreciation du prix d’Offre de
I'etablissement preésentateur

Les teavaux et conclusions de I'établissement présentatenr sont présentés dans la note
dinformation de la présente Offre.

41 Eléments d’appréciation du prix d’Offre des actions

Pour apprecier le pox d'Offre, I'etablissement prézentatenr a retenn l'approche swivante
pous valogser les actions CCA International

41.1 Msthodes d’évaluation écariées -

- Méthode de l'actif net comptable

- Methode de I'actif net réevalue

- Meéthode de: dividendes futnrs

- Méthode des transactions comparables

- Méthode des cons cibles des analystes

L'établizsement présentatens n'a pas mis en ceuvee la meéthode des transactions
compacables n'ayant pas identifsé nun nombre de transactions suffisamment comparables, an
repard des caractéristiques transactionnelles, du sectenr d'activité, des caractédstiques
financiéres, de la taille des sociétés et de la disponibilité de 'information financiére.

Noms avons, pour notre part, identifie sept transactions comparables renseignées et retenn

cette méthode. Notre approche est décsite dans la partie 3.4.2 de notre rapport et aboutit a
une valenr moyenne de Uaction CCA International de 5.27€.

412 Meéthodes d’évalnation retenues -
- Méthode des flux de trésorerie actalizés
- Méthode des comparables bonsiers
- Méthode du conrs de bonrse
- Référence aux transactions récentes sur le capital de la Sociéte
L'établizzement présentatenr a donc mis en ceuvee une approche multicritéres comprenant
la méthode des flux de trézorene actnalisés, la reférence an cones de bourze, la méthode des

sociétés comparables et la référence anx transactions récentes sur le capital de la Sociéte.

Mons avons anssi retenn ces méthodes.
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L'examen des travanz d'évaluation mis en ceuvre par I'établissement présentatenr noms
condnit 4 formuler les commentaires sivants ;

4121 MMéthode des flux de trésorene actializés
Pour mettre en cerrre cette methode, établissement présentatenca -

- mutilisé les prévisions d'exploitation établies par le management de la Sociéte pour les
exercices allant du 31 décembre 2017 an 31 décembre 2020 ;

- extrapolé le plan d'affaires sur la periode 31 décembre 2021 — 31 décembre 2026 en
faisant converger la croissance de la derniére année du business plan vers un tanx de
crodssance a I'infini de 1,53% ;

- calculé une valenr terminale sur la base dun flux normatif actnalise anguel a éte
appliqué un tanx de croissance a U'infini de 1,5% ;

- actualizé 'ensemble de ces flux an tanx de 11.4% ;
- dédnit 4 la valenr ainsi obtenue la dette nette an 30 juin 2017 (11.935kE).

La méthode des fluz de trésorede actualisés, telle gquiappliguée par 'établissement
présentatens, fait ressortic nae valens de action CCA International de 5,63€,

La mesnre de la sensibilité de 1a valenr de 'action a la vagation du tanz d'actualization et dn
tanx de croissance a I'infini fait ressortis nne valeur par action comprise entre 5,20€ (taux
d'actualisation de 11,9% et croissance i l'infini de 1,50%%) et 6,01€ (taux d'actualisation de
10,9%% et tanx de croissance d infini de 1,50%).

Les modalités de mise en ceuvre que nous avons retenmes ponr la méthode des flux de
trésorede actunalisés sont proches de celles de l'établissement présentatens en ce qu
Cconcerns ;

- les dléments du plan d'affaires jusquian 31 décembee 2020 ;

Les modalités de mise en wuvie que nous avons retennes divergent de I'établissement
présentatens en ce gud concerne

- Theodzon du plan d'affaires et le calenl de la valens terminale
- la date de caleul de la dette nette,

- le calenl du tanx d'actualization,

- la détermination du BFE.

41217 Horizon du plan d'affarres, fluoe normatif e valer terminale

L'établissement présentatens a extrapolé le plan d'affaires de CCA International sur six
exercices supplémentaires (hodzon an 31 décembre 2026) en faisant converger la
croissance de la derniére année dn business plan wers un taux de croissance i U'infini de
1,5%0.
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Nous n'avons pas, ponr notre part, extrapolé le business plan sur six exercices
supplémentaires en retenant Uhodzon 2021 pour le calenl du flux nomatif ef une valens
tecmunale calenlée sur le nivean de résultat opérationnel de la dernidre année dn business

plan.

412712  Determination du fonx d'advalisation

L'analyse des approches respectives fait apparaitre les divergences suivantes quant &
I'estimation dn cotit moyen pondéré du capital

Calcul du CMPC
Ertablizcement

présentateus Expert independant

Cowrt terme Lomp rerme
Tanx san: dsque 2% (1) 0,32% 252%
Prime de dsque du marché 6.4% 4] 6.4% 3,9%
Béta désendetts 0,78 (3 0,51 081
D/E 25% ] 10%% 10%%
Eéta reendette 0,91 (5) 0,87 087
Prime de taille 5,6% (B} 5.6% 3,6%
Coiit dez fonds propres 13,5%%% (T 12074 13 2%
Coit dela dette avant impét 2008 2 0% 20005
Tanxz dimpdt A4 2B.0%% 28.0%%
Coiit de la dette aprés impat 1,31% L44% L4%
D/ (DTE) 20% (8) b 9%
E/(DTE) 0% (8) 1% 01%
Coiit moyen pondere du capital 11 4% 11074 121%

(1} Tawe QAT 10 ans - moyenne swr 10 ans
(2} Prime de ritgue g marché par Damodanan
(3} Mégfiane der romparabies {7) Fornmle dy MEDLAF

(4] Gearing cible de la sociéré (8) Calcn! F gpris peaving 1-D/ (DHE)=E/ (DTE)
Sowrcer de Fétablisrensent Sresentateny, RO5 IONITET Etand precisees dans la partie 33.2.4 du prevent ragport

(=) Formmle de Hamads
{i5) Dy 8 Pheits “2017 Taination Handbook"

Les écarts observés sur les différentes composantes dn colit moven poadéreé dn capital
proviennent des sonrces de marché ntilisées qui sont indiquées dans ce tablean et
notamment du tanx sans dsque et du gearing.

Le taux d'actnalisation retenn par l'établissement présentatens est légérement supérienr a
celni que nons avons retenn (11.0%) et se sitne entre le tanz dactnalisation résultant de
notre approche const terme et celni résnltant de notre approche long terme.

4.1.2.1.3  Ditermination du bessin en fonds de ronlensent (BFE.)

L'établissement présentatens a refenm na nivean de BFR stable de 7,5% du chiffre d'affaires
sur la durée du plan d'affaires et sur la période d’extrapolation.

Nous avons retenu nn nivean de BFR égal a 8.2% qui reste proche sur la durée du plan

d’affaires an regard dn nivean historique observé an 31 décembre 2016 que nous avons
considéré comme normatif.
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412714 Ditermminarion de fa derte nerte

L'établizzement présentatenr a retenn nne defte nette prévisionnelle an 30 jun 2017 établie
avec la direction de CCA International en calenlant le premier cash-flow debut puillet 2017,

Noms avons retemm, pour notre part, nne dette nette au 31 décembre 2016 en calculant le
premier cash-flow an 1% janvier.

Ces denx approches restent cohérentes.

412735 Conclugion sur la mréthode des flace de mrévorerte acmualises
La valenr centrale extériorisée par I'établissement présentatenr ressort a 5.63€ ef se sitne
légerement en deca de notre valenr (3. 78€). L'écart constaté résulte des différents points

evoques ci-avant et notamment 4 la détermination dn collt moven pondeére du capital et du
flux normatif.

4122 Meéthode des comparables boursiers

41227 Choixe de Féchanrilion
L’échantillon retenm par l'établissement présentatenr est composé de cing sociétes
(Teleperformance, Convergys, TeleTech, Sykes et Atento) qui sont des sociétés
positionnées sir le marche de 'externalisation de la relation client.

Mons avons retenn un échantillon simalaire.

4.1.2.2.2  Choix des multiples et mréthodologie
Les ratios moyens retenns par I'établissement présentatens sont
- La valeur d'entreprise divisée par TEBITDA (VE/EEITDA)
- La valeur d'entreprise divisée par 'EEIT (VE/EBIT)

Noms considérons powr les raisons expliquées préalablement dans notre approche que les
multiples S EBITDA et d’EEIT sont pertinents.

Les mnltiples médians dEBITDA et AIEEBIT retenms pat I'établissement présentatens ont
été appliqués a TEEITDA et I'EEIT réalisé de CCA International au 31,/12/2016.

Pour notre pact, nous avons appliqué la médiane des multiples d’EBITDA et AEBIT anux
agrégats financiers prévisionnels de CCA International an 31/12/2017 et 31,/12/2018.
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41223 Conclusion sur la méthode des combaralbles

La walenr de I'action CCA International obtenme par I'établissement présentatenr en
appliquant la méthode des comparables boursiers ressort a 6,10€ par le mnltiple dEBITDA
2016 et 6,07€ par le mmltiple d’EBIT 2016.

Nous obtenons, ponur notre part, nne valenr de I'action CCA International par la methode
des comparables boursiers de 538€ correspondant a la valenr moyenne extériorisée par
I'application des mmltiples d'ERBITDA et SEBIT pour les années 2017 et 2013,

L'écart observé provient essentiellement des choix des années de référence des agrépats

utilisés pour appliquer la méthode (2016 pour I'établissement présentatens et 2017,/2018
pour notre part).

4123 Référence an conurs de bourse

L’etablissement présentatens a retenn le critére du conrs de bourse.
Le tablean de synthése des valonsations effectnées par I'établissement présentatenr reprend
les conrs moyens pondéres 20 jours, 60 jours, 120 jours et 250 jours ainsi que le conrs de

bonurse an 23 mai 2017.

Nous avons pour notre part, repris les conurs movens pondérés 1 mois, 3 mois, 6 mois, 9
mois et 1 an ainsi que le conrs de bourse an 23 mai 2017,

A Texception des dnrées retenmes pour le caloul des différentes moyennes de cours de
bourse retermes par D'établissement présentatenr et par nons-meme qui  different
légérement, approche faisant référence an cours de bourse ne met pas en ezerpue de
divergences d'appréciation.

4124 Référence i la transaction récente sur le capital

L’etablissement présentatenr s'est référé a la cession du bloc d’actions par les Actionnaires
Cédants a Finapertel en date du 24 mai 2017.

Nous avons egalement retenn cette transaction comme référence d’appréciation du prix de
Taction CCA International .

Nous n'avons pas de différences dappréciation sur Ia valeur de I'action CCA International
retenue par cette méthode.

40
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5 Conclusion sur le caractére équitﬂble du prix offert

Le tablean ci-dessons présente l'ensemble des resultats obtenms par nous-meémes et
Iétablissement présentatenr et fait ressortir les primes suivantes par rapport anx valeurs
résnltant des méthodes d'évalnation que nons avons ugees pertinentes :

Etabliccement Expernt Primes offertes par
présentateus Indépendant rapport au prix de
en €/action Valeur centrale| WValeur centrale 'O ffte de 6,23
Merhodes refenues 4 titre principal :
Transacton récente sur le capinl - cession de bloc 6235 € 623 € 0,0%
Mlethode des fux de trézorerie actualizés 563 € 578 € 8,0%%
Méthode des comparables boursiers ni 583 € 6,3%
Mzirpis TVE-EEITDA 207s 6,10€ na na
Aduiripdes 'E-EBIT 2075 607 € na na
Mhléthode des transactions comparahles ni 550€ 13,7%
Mechode rerenue A oitre indicarif |
Alethode du conrs de bourse -
Cours spot (2o 23 mai 2017) 4589 € 499 € 25 3%
CLIFWV* 20 jours 5,00 € na na
CLIFV* 1 mois na 513 € 214%
CMPV* 60 jours 5,13€ na na
CMFV* 3 mois na 513 € 21454
CRPV* 120 jours 5,05 € na na
CMPV* § mois na 503€ 2445,
CLIFV* @ mois k] 450 £ 27,99,
CLIFV* 230 jours 471 € na n
CMFWV* 12 mois na 472€ 32,5%

o mow gtndvabi
“CMPT" : Cowrr Adgven Fondérs par r T plunser

Il est rappele que le 24 mai 2017, les Cédants (Res Publica et Monsienr Jean-Pierre Scotti)
et I'lnitiatens ont signé des contrats de cession de titres prévoyant 'acquisition par
I'nitiatene, de 426.751 actions de la Societé représentant 5,8% du capital an pox de 6,.25€
par action anguel s’ajoute nn complément de pox éventuel en cas de Sortie dans nn dela: de
qunze mois de la date de rfalisation de la cession.

L'Offre est concomitante i ces transactions et propose les mémes conditions financiéres.
Elle est une offre publique de retrait snivie d'nn retrait obligatoire et vise l'acquisition par
I'nitiatenr de 100%0 des actions CCA International non détenues par i-méme. A I'zane de
I'Offre, I'Initiatenr envisage donc de mettre en cenvre nne procédure de retrait obligatoire
afin de se wvoir transférer les actions non présentées a I'Offre en contrepartie dune
indemnité de 6,25€ par action, égale an prix de I'Offre. Il est préciseé que, dans le cadre de
I'Offre, les actionnaires indemnizés bénéficieront des meémes conditions de complément de
prix que celles prévues pour les Cédants dn bloc d'actions.

41
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Motre analyse de la valenr de Faction CCA International fait ressorctic des valenrs de :

6,25€ pour la référence a la transaction récente infervenue sur le capital de la
Sociéte (cession des Ceédants & Finapertel signée le 24 mai 2017) ;

5,78€ pour la méthode des flux de trésorerie actnalisés ;

5,88€ pour la méthode des comparables bonrsiers ;

5.50€ pour la méthode des transactions comparables ;

472 (conrs moven 12 moss) 4 5.15€ (cours moyen | mois et 3 mois) pour la
méthode du cours de bourse (méthode retenme a titre indicatif).

Le pox offert de 6,25€ par action (angquel s"ajontera le complément de pox éventuel) dans
le cadre de la présente Offre -

presente les meémes conditions financiéres que la transaction récente intervenme sur
le capital de la Société (cession des Cédants a Finapertel signe le 24 mai 2017) ;
presente au moins une pome de 50% sur la meéthode des flux de trésorene
actualizés ;

presente an moins nne prime de §.3% sur la méthode des comparables boursiers ;
presente an moins une prme de 13.7% sur la valenr ressortant de la méthode des
mmltiples observes lors de transactions comparables ;

presente sur la méthode du cours de bonrse (méthode retenme i titre indicatif) des
pomes a1 moins comprses entre 21 4% (movenne 1 mois et 3 mois) et 32.3%
(movenne 12 mois).

L’Offre constime pour les actionnaires de la Société une fenétre de lignidité et une
possibilité de monétiser lenr participation 4 nn prx présentant tne prime sur les valenrs
extériorisées par les méthodes d'évalnation mises en ceuvre et sur les différentes moyennes
de cours de bourse, 'action CCA International étant pen Lgnide an regard des volumes
échanges.

Sur la base de l'enzemble de ces éléments d'appréciation, notre opinion est que les termes
de I'Offze Publique de Retrait, offre snivie d™man retrait obligatoire et proposant un pox de
6,25€ par action anguel s’ajoutera le complément de prix éventuel, sont équitables, du point
de wue Bnancier, pow les actionnaires minodtaires de la société CCA International

Fait a Paris_ le 16 min 2017
L'expert indépendant

HAF Andit & Conszeil
Membire de Crowe Horwath International

Olivier Govillers

[ (:L.s..':l —
il ___c.},:""""\'_hj_ﬂ_

,,
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F) AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du réglement général de 'AMF, les membres du
conseil de surveillance de la Société se sont réunis le 16 juin 2017 afin de rendre un avis motivé sur
I'intérét que représente I'Offre et les conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses
salariés. Tous les membres étaient présents ou représentés. L’avis a été rendu a l'unanimité des
membres présents ou représentés et aucune opinion divergente n’a été formulée.

Le texte de cet avis, extrait du procés-verbal de la réunion du Conseil d’Administration, est reproduit
ci-apres :

« Le Président rappelle que le Conseil est réuni afin d’examiner le projet d’offre publique de retrait
('« Offre Publigue de Retrait ») qui sera immédiatement suivie de la mise en ceuvre d'une
procédure de retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire », I'Offre Publique de Retrait et le Retrait
Obligatoire étant définis ensemble comme I' « Offre ») par la société Finapertel, société par actions
simplifiée au capital de 4.440.809 euros, dont le siege social est situé 24-26, rue Ballu — 75009 Paris
et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 499 920 635
(« Finapertel »), conformément aux dispositions des articles 236-3 et 237-1 et suivants du Reglement
Général de I'Autorité des Marchés Financiers (I'« AMF ») et rappelle également le contexte dans
lequel s'inscrit I'examen du projet d'Offre par le Conseil.

Le Président rappelle que Finapertel a conclu, en date du 24 mai 2017, deux contrats de cession
d'actions prévoyant l'acquisition a terme par Finapertel de l'intégralité des actions détenues par RES
PUBLICA et par Monsieur Jean-Pierre Scotti dans la Société soit, respectivement 356.816 actions
ordinaires de la Société (soit 4,85% du capital social et 4,91% des droits de vote de la Société) et
69.935 actions ordinaires de la Société (soit 0,95% du capital social et 0,48% des droits de vote de la
Société), au profit de Finapertel (ensemble, la « Cession de Bloc » et séparément les « Cessions
de Blocs »).

Le Président rappelle également que Finapertel avait indiqué son souhait de lancer I'Offre, & la suite
de ladite réalisation des Cessions de Blocs, conformément aux dispositions des articles 236-3 et 237-
1 et suivants du Reglement Général de I'AMF, visant les actions de la Société restant en circulation,
sous réserve des conclusions de I'expert indépendant en application de l'article 261-1 paragraphes |
et Il du Reglement Général de I'AMF et de l'avis de conformité de I'AMF sur le projet d'offre.

Le Président rappelle enfin que la réalisation définitive respective de chacune des Cessions de Blocs
est intervenue en date de ce jour. A lissue des Cessions de Blocs, Finapertel détient 97,73% du
capital social et 98,55% des droits de vote de la Société.

Le Président rappelle qu’il appartient au Conseil, en application de l'article 231-19, 4° du Réglement
Général de 'AMF, de statuer formellement aux fins de se prononcer, par avis motivé, sur l'intérét de
I’Offre pour la Société, ses actionnaires ainsi que ses salariés.

Les membres du Conseil examinent ensuite les documents essentiels en lien avec I'Offre et listés ci-
dessous qui leur ont été communiqués préalablement a la présente réunion, a savoir :

- le projet de note d’information conjointe aux sociétés Finapertel et CCA International
comportant, entre autres, les motifs de I’'Offre, les intentions de Finapertel, les accords
pouvant avoir une incidence significative sur I'appréciation de I'Offre ou son issue, ainsi que
les caractéristiques de [I'Offre et les titres visés (le « Projet de Note d’Information
Conjointe ») ;

- le projet de document intitulé « Informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de la Société » (le « DAI ») ;
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- le projet de communiqgué de dép6t du Projet de Note d'Information Conjointe (le
« Communiqué Normé ») ;

- le rapport de I'Expert Indépendant (tel que ce terme est défini ci-aprés) désigné par la
Société.

Le Président rappelle a cet égard que, conformément aux dispositions de l'article 261-1, | et Il du
Reglement Général de 'AMF, le Conseil a, lors de sa réunion du 24 mai 2017, a l'unanimité des
membres présents et représentés, procédé a la désignation du cabinet HAF Audit & Conseil en
qualité d’expert indépendant ('« Expert Indépendant ») aux fins de rendre un rapport sur les
conditions financiéres de I'Offre dans les conditions prévues par le Réglement Général de 'AMF et
d'apprécier le caractere équitable du prix d'Offre (en ce compris de I'indemnisation des actionnaires
dans le cadre du Retrait Obligatoire) pour les actionnaires de la Société.

Le Conseil examine ensuite les conditions de I'Offre telles que décrites dans le Projet de Note
d'Information Conjointe et, plus précisément, l'impact de I'Offre sur la Société, ses actionnaires et ses
salariés.

e Sur les conséquences pour la Société

Le Conseil constate, selon les informations contenues dans le Projet de Note d’Information Conjointe,
que I'Offre est réalisée dans le but d'acquérir 100% de la Société et que la mise en ceuvre du Retrait
Obligatoire permettra a la Société de se libérer de ses obligations réglementaires et administratives
liées a l'admission aux négociations de ses actions sur Euronext Paris et dés lors, de réduire les
co(ts qui y sont associés.

En outre, le Conseil prend note, selon les informations contenues dans le Projet de Note
d’Information Conjointe, que, compte tenu de la liquidité réduite des actions et de l'absence de
perspective d'appel au marché, Finapertel estime que la cotation de la Société sur le marché
Euronext Paris n'est plus justifiée.

Enfin, le Conseil constate, selon les informations contenues dans le Projet de Note d’Information
Conjointe, que I'Offre permettra aux actionnaires minoritaires de la Société d'obtenir une liquidité
immédiate et intégrale de leur participation.

Il est également relevé, dans le Projet de Note d’Information Conjointe, que :

- Finapertel n’entend modifier ni la stratégie, ni la politique industrielle, commerciale et
financiere de la Société, et a lintention de poursuivre la stratégie du groupe CCA
International ;

- Cette opération n'entrainera aucun changement de contrdle et s'inscrit dans une logique de
poursuite du développement de l'activité et de continuité dans la gestion de la Société ;

- Aucune décision n'a été prise a la date du Projet de Note d’Information Conjointe quant aux
organes sociaux et de direction de la Société, Finapertel se réservant la possibilité a l'issue
de I'Offre, de modifier la forme sociale de la Société en la transformant de société anonyme
en société par actions simplifiée afin de simplifier les processus de décision opérationnelle ;

- L'Offre n'aura pas de conséquence sur l'organisation juridique ou sur la gestion de la Société,
dans la mesure ou, a la date du Projet de Note d'Information Conjointe, il n'est pas envisagé
de procéder a la fusion de la Société avec Finapertel ;

- La politique de distribution de dividendes de la Société continuera d'étre déterminée par ses
organes sociaux en fonction des capacités distributives, de la situation financiére et des
besoins financiers de la Société ;

- Al'exception de I'économie de colts liée a la radiation des actions du marché Euronext Paris
dans le cadre du Retrait Obligatoire, Finapertel et la Société n'anticipent aucune synergie
significative de codts ni de revenus, dont la matérialisation serait identifiable ou chiffrable a la
date du dépot du projet d'Offre.

e Sur les conséguences pour les actionnaires
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Aux termes du Projet de Note d'Information Conjointe, il ressort que :

- Finapertel offre aux détenteurs d'actions de la Société une liquidité immédiate dans un

contexte de faible liquidité de I'action de la Société ;

- Du fait de la radiation des actions d’Euronext, I'opération permettra a la Société de se libérer
des obligations réglementaires et administratives liées a 'admission aux négociations de ses

actions sur Euronext Paris et dés lors, de réduire les codts qui y sont associés ; et

- Le prix par action de la Société proposé aux actionnaires dans le cadre de I'Offre est
identique a celui offert & RES PUBLICA et a Monsieur Jean-Pierre Scotti dans le cadre des
Cessions de Blocs, soit 6,25 euros par actions, assorti d'un complément de prix dans les
conditions décrites a la section 1.1.1 et a la section 2.4 du Projet de Note d'Information
Conjointe et dont le montant serait égal a (i) l'excés éventuel (x) du prix par action
effectivement percu par Finapertel dans le cadre d'une Sortie (tel que ce terme est défini
dans le Projet de Note d'Information Conjointe), sur (y) le prix de I'Offre (soit 6,25 euros par

action), (i) multiplié par le nombre d'actions apportées a I'Offre par ledit actionnaire
minoritaire, ou le nombre d'actions détenues par ledit actionnaire minoritaire ayant fait I'objet

d'une indemnisation au titre du Retrait Obligatoire.

Le Conseil prend ensuite connaissance du rapport de I'Expert Indépendant et donne la parole a ses

représentants.

Les conclusions de I'Expert Indépendant sont les suivantes :

« Le tableau ci-dessous présente I'ensemble des résultats obtenus par nous-mémes et
I'établissement présentateur et fait ressortir les primes suivantes par rapport aux valeurs résultant des

meéthodes d’évaluation que nous avons jugées pertinentes :

Etablissement Expett Primes offertes par
présentateur Indépendant rapport au prix de
en €/action Valeur centrale| Valeur centrale 1'0ffre de 6,25€
Meéthodes retenues a titre principal :
Transaction récente sur le capital - cession de bloc 6,25 € 6,25 € 0,0%
Méthode des flux de trésorerie actualisés 5,03 € 5,78 € 8,0%
M¢éthode des comparables boursiers na 588 € 6,3%
Multiples 1VE-EBITDA 2016 6,10 € na na
Multiples VE-EBIT 2016 6,07 € na na
Méthode des transactions comparables na 5,50 € 13,7%
Méthode retenue a titre indicatif :
Méthode du cours de bourse :
Cours spot (au 23 mai 2017) 499 € 499 € 25,3%
CMPV* 20 jours 5,00 € na na
CMPV* 1 mois na 515€ 21,4%
CMPV* 60 jours 515€ na na
CMPV* 3 mois na 515€ 21,4%
CMPV* 120 jours 505€ na na
CMPV* 6 mois na 5,03 € 24.4%
CMPV* 9 mois na 489 € 27,9%
CMPV* 250 jours 472 € na na
CMPV* 12 mois na 472 € 32,5%

na : non applicable
*CMPV : Cours Moyen Pondéré par les 1/ olumes

Il est rappelé que le 24 mai 2017, les Cédants (Res Publica et Monsieur Jean-Pierre Scotti) et
I'Initiateur ont signé des contrats de cession de titres prévoyant I'acquisition par I'Initiateur, de
426.751 actions de la Société représentant 5,8% du capital au prix de 6,25€ par action auquel

S’ajoute un complément de prix éventuel en cas de Sortie dans un délai de quinze mois de la date de

réalisation de la cession.

-1009 -



L’Offre est concomitante a ces transactions et propose les mémes conditions financieres. Elle est une
offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire et vise I'acquisition par I'Initiateur de 100% des
actions CCA International non détenues par lui-méme. A l'issue de I'Offre, I'Initiateur envisage donc
de mettre en ceuvre une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions non
présentées a I'Offre en contrepartie d’une indemnité de 6,25€ par action, égale au prix de I'Offre. Il
est précisé que, dans le cadre de I'Offre, les actionnaires indemnisés bénéficieront des mémes
conditions de complément de prix que celles prévues pour les Cédants du bloc d’actions.

Notre analyse de la valeur de I'action CCA International fait ressortir des valeurs de :

- 6,25€ pour la référence a la transaction récente intervenue sur le capital de la Société
(cession des Cédants a Finapertel signée le 24 mai 2017) ;

- 5,78€ pour la méthode des flux de trésorerie actualisés ;

- 5,88€ pour la méthode des comparables boursiers

- 5,50€ pour la méthode des transactions comparables ;

- 4,72€ (cours moyen 12 mois) a 5,15€ (cours moyen 1 mois et 3 mois) pour la méthode du
cours de bourse (méthode retenue a titre indicatif).

Le prix offert de 6,25€ par action (auquel s’ajoutera le complément de prix éventuel) dans le cadre de
la présente Offre :

- présente les mémes conditions financieres que la transaction récente intervenue sur le capital
de la Société (cession des Cédants a Finapertel signé le 24 mai 2017) ;

- présente au moins une prime de 8,0% sur la méthode des flux de trésorerie actualisés ;

- présente au moins une prime de 6,3% sur la méthode des comparables boursiers ;

- présente au moins une prime de 13,7% sur la valeur ressortant de la méthode des multiples
observés lors de transactions comparables ;

- présente sur la méthode du cours de bourse (méthode retenue a titre indicatif) des primes au
moins comprises entre 21,4% (moyenne 1 mois et 3 mois) et 32,5% (moyenne 12 mois).

L’Offre constitue pour les actionnaires de la Société une fenétre de liquidité et une possibilité de
moneétiser leur participation a un prix présentant une prime sur les valeurs extériorisées par les
méthodes d’évaluation mises en ceuvre et sur les différentes moyennes de cours de bourse, I’action
CCA International étant peu liquide au regard des volumes échangés.

Sur la base de I’ensemble de ces éléments d’appréciation, notre opinion est que les termes de
I’Offre Publique de Retrait, offre suivie d’un retrait obligatoire et proposant un prix de 6,25€ par
action auquel s’ajoutera le complément de prix éventuel, sont équitables, du point de vue
financier, pour les actionnaires minoritaires de la société CCA International.

Fait & Paris, le 16 juin 2017
L’expert indépendant
HAF Audit & Conseil
Membre de Crowe Horwath International
Olivier Grivillers »

Le Conseil prend acte des conclusions de I'Expert Indépendant sur le prix d'Offre (en ce compris
I'indemnisation des actionnaires dans le cadre du Retrait Obligatoire) par action de la Société.

e Sur les conséquences pour les salariés

Le Conseil prend acte des intentions de Finapertel énoncées dans le Projet de Note d'Information
Conjointe dont il ressort que cette opération s'inscrit dans une logique de poursuite du développement
de l'activité et de continuité dans la gestion des ressources humaines de la Société et qu'en
conséquence, Finapertel n'anticipe pas d'incidence particuliére sur la politique suivie en matiére
d'emploi et de politique salariale.

De ce fait, le Conseil note que I'Offre ne devrait pas avoir d’incidence particuliére sur la politique
salariale poursuivie par la Société en matiére d’effectifs et de gestion des ressources humaines.
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e Conclusion

Le Conseil, connaissance prise (i) des termes de I'Offre, (ii) des motifs et des intentions de Finapertel
indiqués dans le Projet de Note d’Information Conjointe, (iii) du rapport de I'Expert Indépendant qui
mentionne que le prix d'Offre par action (en ce compris /'indemnisation des actionnaires dans le cadre
du Retrait Obligatoire) est équitable d'un point de vue financier pour les actionnaires concernés par
I'Offre, dans les conditions de marché actuelles, (iv) du projet de DAI, et du (v) du projet de
Communiqué Normé, aprés en avoir délibéré, estime que I'Offre est dans l'intérét de la Société, de
ses actionnaires et de ses salariés et décide a I'unanimité des membres participant au vote de la
délibération :

- dapprouver I'Offre telle que décrite dans le Projet de Note d’Information Conjointe et de

recommander aux actionnaires de la Société d’apporter leurs titres a I’Offre ;

- dapprouver le Projet de Note d'Information Conjointe ainsi que les projets de DAI, et de
Communiqué Normé qui lui ont été communiqués et de donner tous pouvoirs au Président du
Directoire, avec faculté de subdélégation a toute personne de son choix, a l'effet de :

o finaliser le DAI et le Projet de Note d'Information Conjointe ;
o signer et déposer auprées de I'AMF, le DAl et le Projet de Note d'Information
Conjointe, conjointement avec Finapertel ;
o  procéder a la diffusion du Communiqué Normé et de tout autre communiqué relatif &
l'avis sur I'Offre ;
o  signer toutes attestations requises dans le cadre de I'Offre ; et
O
plus généralement faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I'Offre, notamment
conclure et signer, au nom et pour le compte de la Société, toutes opérations et documents
nécessaires et afférents a la réalisation de I'Offre. »

Afin de déterminer si I'Offre est ou non dans l'intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses
salariés et d’établir sa recommandation selon laquelle les actionnaires de la Société devraient
accepter I'Offre Publique de Retrait et apporter leurs Actions a I'Offre Publique de Retrait, le conseil
de surveillance de la Société a pris en compte plusieurs éléments, et notamment les éléments
développés ci-dessus.

Le Rapport de I'Expert Indépendant en date du 16 juin 2017 qui établit les hypothéses arrétées, les
procédures suivies, les questions soulevées et les limites de 'examen réalisé dans le cadre de la
rédaction du rapport, est intégralement reproduit a la section E de la présente note d’information
conjointe, et CCA International recommande tout particulierement aux actionnaires de la Société de
lire attentivement le Rapport de 'Expert Indépendant dans son entier.

G) PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’INFORMATION

7.1. POUR L'ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

« Conformément a l'article 231-18 du reglement général de I'’Autorité des marchés financiers, Alantra,
établissement présentateur, atteste qu’a sa connaissance, la présentation de I'Offre qu'il a examiné
sur la base des informations communiquées par l'lnitiateur, et les éléments d’appréciation du prix
proposé sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la
portée. »

Alantra
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7.2. POUR L'INITIATEUR

N

« A ma connaissance, les données relatives a ['Initiateur contenues dans la présente note
d’information conjointe sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en
altérer la portée. »

Patrick Dubreil
7.3. PoOUR CCA INTERNATIONAL

« A ma connaissance, les données relatives a CCA International contenues dans la présente note
d’information conjointe sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en
altérer la portée. »

Patrick Dubreil
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