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OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIÉE 
VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIÉTÉ 

 
 

 
 

INITIÉE PAR LA SOCIÉTÉ DL INVEST 
 
 

PRÉSENTÉE PAR 
 

 
 

NOTE EN RÉPONSE ÉTABLIE PAR DL SOFTWARE 

 

 
 
En application de l’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l’article 231-26 de son 
règlement général, l’Autorité des marchés financiers (l’ « AMF ») a apposé le visa n°17-284 en date 
du 20 juin 2017 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société 
DL Software et engage la responsabilité de ses signataires. 
 
Le visa, conformément aux dispositions de l’article L. 621-8-1 I du Code monétaire et financier, a été 
attribué après que l’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible et si les 
informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n’implique ni l’approbation de l’opportunité de 
l’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés. 

 

AVIS IMPORTANT 
 
En application des articles 261-1 et suivants du règlement général de l’AMF, le rapport du cabinet 
BM&A Advisory & Support, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente 
note en réponse. 

 
La présente note en réponse établie par DL Software est disponible sur le site internet de DL 
Software (www.dlsoftware.fr) et de l’AMF (www.amf-france.org). Des exemplaires du présent 
document sont également disponibles sans frais et sur simple demande auprès de : DL Software – 50, 
rue de Monceau - 75008 Paris. 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les autres 
informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de DL 
Software seront déposées auprès de l’AMF et mises à disposition du public, au plus tard la veille de 
l’ouverture de l’offre publique. Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille du jour de 
l’ouverture de l’offre publique afin d’informer le public des modalités de mise à disposition du 
présent document.  

http://www.dlsoftware.fr/
http://www.amf-france.org/
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE 
 

 Présentation de l’Offre 1.1
 
En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 233-1 2°, 234-2 et suivants, 235-1 et 
235-2 du règlement général de l'AMF, la société DL Invest, société par actions simplifiée au capital de 42.363,04 
euros, dont le siège social est sis 50, rue de Monceau, 75008 Paris, immatriculée au registre de commerce et 
des sociétés de Paris sous le numéro 812 868 438 (« DL Invest » ou l'« Initiateur »), propose de manière 
irrévocable aux actionnaires de DL Software, société anonyme au capital de 389.524,24 euros divisé en 
4.869.053 actions de 0,08 euro de valeur nominale chacune, dont le siège social est sis 50, rue de Monceau, 
75008 Paris, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 445 053 
937 (« DL Software » ou la « Société »), et dont les actions sont admises aux négociations sur le système 
multilatéral de négociation organisé d’Alternext à Paris sous le code ISIN FR0010357079, d'acquérir la totalité 
de leurs actions DL Software au prix unitaire de 22,06 euros (le « Prix d’Offre ») dans le cadre de l'offre 
publique d'achat simplifiée décrite ci-après (l'« Offre »). 
 
DL Invest est détenue, à la date de la note en réponse, (i) à hauteur de 78,63% par la société Phoenix, société 
par actions simplifiée, dont le siège social est sis 50, rue de Monceau, 75008 Paris, immatriculée au Registre du 
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 431 888361 (« Phoenix »), (ii) à hauteur de 19,38% par la 
société de reprise nouvellement constituée DLPV Software, société par actions simplifiée, dont le siège social 
est sis 50, rue de Monceau, 75008 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le 
numéro 828 319 582 (« DLPV Software »), (iii) à hauteur de 1,06% par Monsieur Patrick Lemaire, co-fondateur 
de la Société et (iv) à hauteur de 0,93% par certains managers de DL Invest et de la Société (hors Messieurs 
Jean-Noël Drouin et Patrick Lemaire) (les « Managers DLSO »). 
 
Phoenix est détenue, à la date de la présente note en réponse, (i) à hauteur de 94,12% par DLPV Software et (ii) 
à hauteur de 5,88% par Monsieur Jean-Noël Drouin, co-fondateur de la Société, et certains membres de sa 
famille. 
 
DLPV Software est détenue, à la date de la présente note en réponse, (i) à hauteur de 47,87% en capital et 
54,06% en droits de vote par la société de reprise nouvellement constituée 2A Software, société par actions 
simplifiée, dont le siège social est sis, 50, rue de Monceau, 75008 Paris, immatriculée au Registre du commerce 
et des sociétés de Paris sous le numéro 828 341 917 (« 2A Software »), laquelle contrôle dès lors DLPV 
Software, (ii) à hauteur de 33,48% en capital et 37,82% en droits de vote par Monsieur Jean-Noël Drouin et 
certains membres de sa famille et (iii) à hauteur de 18,65% en capital et 8,12% en droits de vote par Monsieur 
Patrick Lemaire. 
 
La société 2A Software est détenue, à la date de la présente note en réponse, (i) à hauteur de 14,31% par le 
FPCI 21 Centrale Partners V (« 21 Centrale Partners »)

1
, (ii) à hauteur de 43,61% par la société 21 CP V Principal 

Investments (société détenue à 100% par le FPCI 21 Centrale Partners V), (iii) à hauteur de 35,78% par 
différents fonds gérés par la société de gestion Amundi Private Equity Funds (« Amundi »), société anonyme 
dont le siège social est sis 90, boulevard Pasteur, 75015 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des 
société de Paris sous le numéro 422 333 575 et (iv) à hauteur de 6,30% par différents fonds gérés par la société 
de gestion Swen Capital Partners (« Swen »), société anonyme dont le siège social est sis 20-22 rue Vernier, 
75017 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des société de Paris sous le numéro 803 812 593 (ci-
après désignés collectivement, les « Investisseurs Financiers »). 2A Software est contrôlée par 21 Centrale 
Partners.  
 
L'Offre fait suite à l’acquisition indirecte du contrôle de la Société par la société de reprise DLPV Software le 18 
mai 2017, via (i) l’acquisition (par voie de cessions et d’apports) de 820.838 actions composant le capital social 
de DL Invest, soit 19,38% de son capital auprès de Monsieur Patrick Lemaire, certains membres de sa famille et 
certains managers, et (ii) l’acquisition (par voie de cessions et d’apports) de 29.238 actions composant le 

                                                           
1 Le FPCI 21 Centrale Partners V est un fonds géré par la société 21 Centrale Partners, société de gestion de portefeuille qui gère 
des fonds contrôlant des entreprises du mid-market dans des secteurs variés. La société 21 Centrale Partners est une filiale à 
100% de la société de droit italien 21 Partners S.p.A., laquelle n’est pas contrôlée.  



4 

capital social de Phoenix, soit 94,12% de son capital auprès Monsieur Jean-Noël Drouin et certains membres de 
sa famille (ci-après avec Monsieur Patrick Lemaire et certains membres de sa famille (les « Fondateurs »)) ; 
l’Offre revêt donc un caractère obligatoire en application de l'article 234-2 du règlement général de l'AMF. 
 
L’Initiateur agit de concert avec les Managers DLSO, qui détiennent ensemble 11.228 actions DL Software (soit 
0,23% du capital et des droits de vote), dont 5.090 actions qui seront apportées à l’Offre et 6.138 actions qui 
font l’objet d’engagements de non apport à l’Offre et qui seront apportés en nature indirectement à DLPV 
Software et 2A Software postérieurement à l’Offre (DL Invest et les Managers DLSO sont ci-après désignés 
ensemble le « Concert »), conformément au tableau récapitulatif ci-après : 
 

Managers DLSO Nombres d’actions DLSO 
détenues 

Nombres d’actions DLSO 
apportées à l’Offre 

Nombres d’actions DLSO 
sous engagement de non 

apport à l’Offre 

Pascal Andries 3.551 2.040 1.511 

Brice Guiraud 2.132 621 1.511 

Dominique Singez 2.500 989 1.511 

Yves Hochard 3.045 1.440 1.605 

Total 11.228 5.090 6.138 

 
A la date du présent document, le Concert détient 4.117.422 actions DL Software, représentant 84,56% du 
capital et des droits de vote de la Société sur la base d’un nombre total de 4.869.053 actions et droits de vote 
théoriques de la Société. 
 
Conformément à l'article 231-6 du règlement général de l'AMF, l'Offre porte sur la totalité des actions DL 
Software en circulation non détenues par l'Initiateur, à l'exception : 
 

- des 20.502 actions auto-détenues par la Société, le conseil d’administration de la Société ayant décidé 
de ne pas apporter lesdites actions à l’Offre ; et 
 

- de 6.138 actions détenues par les Managers DLSO (sur un total de 11.228 actions détenues par eux, le 
solde étant apporté à l’Offre), qui font l’objet d’un engagement de non apport à l’Offre de la part de 
ces derniers, ces managers s’étant engagés à les apporter indirectement à DLPV Software et 2A 
Software à l’issue de l’Offre dans le cadre d’un apport en nature, sur la base du même prix que le Prix 
de l’Offre ; 
 

soit, sur la base du capital social de la Société à la date du dépôt de l'Offre, un nombre total de 736.219 actions 
DL Software visées par l’Offre (les « Actions »).  
 
Les 11.500 actions attribuées gratuitement par DL Software à certains de ses salariés et managers le 19 
décembre 2015 (les « Actions Gratuites »), dont la période d’acquisition vient à expiration le 19 décembre 
2017, laquelle n'aura donc pas expiré à la date de clôture de l'Offre, ne sont pas visées par l'Offre. En effet, sauf 
cas exceptionnels liés au décès ou à l'invalidité des bénéficiaires, les articles L. 225-197-1 et suivants du Code 
de commerce prévoient le principe de leur incessibilité pendant la période d’acquisition, celle-ci prenant fin le 
19 décembre 2017. Il est précisé que dans l'hypothèse où certaines Actions Gratuites deviendraient cessibles 
par anticipation pour cause de décès ou d'invalidité du bénéficiaire, ces Actions Gratuites pourraient être 
apportées à l'Offre conformément aux dispositions des articles L. 225-197-1 et suivants du Code de commerce. 
 
A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’autres titres ou instruments financiers pouvant donner accès 
immédiatement ou à terme au capital ou aux droits de vote de DL Software. 
 
La présente note en réponse a été établie par DL Software. 
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Invest Securities est l’établissement présentateur de l’Offre et garantit, conformément aux dispositions de 
l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par 
l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 
 
L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants 
du règlement général de l’AMF.  
 
La durée de l'Offre sera de 10 jours de négociation. 
 
En application de l’article L. 433-4 III du Code monétaire et financier et des articles 237-14 à 237-19 du 
règlement général de l’AMF, l’Initiateur a l’intention de demander à l’AMF, dès la publication par l’AMF de 
l’avis de résultat de l’Offre et au plus tard dans les trois mois suivant sa clôture, la mise en œuvre d’une 
procédure de retrait obligatoire visant les actions DL Software non présentées à l’Offre par les actionnaires 
minoritaires (à l’exception des actions auto-détenues par la Société), si elles ne représentent pas plus de 5% du 
capital ou des droits de vote de DL Software. 
 
En cas de mise en œuvre d’un retrait obligatoire, les Actions qui n’auront pas été apportées à l’Offre (à 
l’exception des actions auto-détenues par la Société) seront transférées à l’Initiateur moyennant une 
indemnisation de leur détenteur pour un montant par Action en numéraire identique au prix proposé dans le 
cadre de l’Offre, augmenté du Complément de Prix, le cas échéant (tel que ceci est décrit aux sections 1.3 et 
1.4 ci-après). 
 

 Contexte de l’Offre 1.2
 
A l'issue d'un processus de mise en vente concurrentiel, les Investisseurs Financiers se sont engagés aux termes 
d’une lettre d’offre ferme en date du 17 février 2017 (l’ « Offre Ferme ») à acquérir (par voie de cession et 
d’apports), via la société DLPV Software, société de reprise spécialement constituée à cet effet, l’intégralité du 
capital social de la société Phoenix, de la société DL Invest et de la Société.  
 
A ce titre, dans le cadre de transactions réalisées le 18 mai 2017, la société DLPV Software a acquis, 
conformément aux termes de deux contrats d’acquisition conclus le 21 avril 2017 (les « Contrats 
d’Acquisition ») et d’un protocole d’investissement conclu le 21 avril 2017 (le « Protocole d’Investissement »), 
94,12% du capital et des droits de vote de Phoenix et 19,38% du capital et des droits de vote de DL Invest 
(l’ « Acquisition Initiale »), auprès de :  
 

- Monsieur Jean-Noël Drouin (Président Directeur Général et co-fondateur de DL Software) et certains 
membres de sa famille qui (i) ont cédé à DLPV Software 20.710 actions Phoenix représentant 66,67% 
du capital et des droits de vote de Phoenix, à un prix de 2.214,83 euros par action Phoenix, soit un prix 
par action calculé par transparence sur la base du Prix d’Offre

2
, et (ii) ont apporté en nature à DLPV 

Software 8.528 actions Phoenix, représentant 27,45% du capital et des droits de vote de Phoenix, sur 
la base d’une valeur unitaire de 2.214,83 euros par action Phoenix, soit un prix par action calculé par 
transparence sur la base du Prix d’Offre ; et 
 

- Monsieur Patrick Lemaire (Directeur Général Délégué et co-fondateur de DL Software), certains 
membres de sa famille ainsi que certains managers, qui (i) ont cédé à DLPV Software 610.629 actions 
DL Invest représentant 14,42% du capital et des droits de vote de DL Invest, à un prix de 19,28 euros 
par action DL Invest, soit un prix par action calculé par transparence sur la base du Prix d’Offre

3
, et (ii) 

ont apporté en nature à DLPV Software 210.209 actions DL Invest, représentant 4,96% du capital et 
des droits de vote de DL Invest, sur la base d’une valeur unitaire de 19,28 euros par action DL Invest, 
soit un prix par action calculé par transparence sur la base du Prix d’Offre.  
 

                                                           
2
 La situation financière nette de Phoenix a également été prise en compte dans la détermination du prix par action Phoenix.  

3
 La situation financière nette de DL Invest a également été prise en compte dans la déterminat ion du prix par action DL Invest. 
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A l'issue de cette Acquisition Initiale, DLPV Software a pris le contrôle de l’Initiateur, qui détient, à la date de la 
présente note en réponse, 4.106.194 actions DL Software représentant 84,33% du capital et des droits de vote 
de la Société.  
 
Aux termes des Contrats d'Acquisition, dans l'hypothèse où dans les douze (12) mois suivant la date de 
l’obtention de la déclaration de conformité de l’AMF sur l’Offre, DLPV Software, agissant seul ou de concert, 
franchirait directement ou indirectement le seuil de 95% du capital et des droits de vote de la Société (à l'issue 
de l'Offre, de toute offre publique subséquente ou de toute acquisition de titres de la Société, sur le marché ou 
hors marché), DLPV Software s'est engagée à verser aux Fondateurs et aux Managers DLSO, pour chacune des 
actions Phoenix ou DL Invest cédée, un complément de prix calculé par transparence sur la base de la 
revalorisation à la hausse d’un (1) euro du prix par action de la Société (le « Complément de Prix 1 ») (soit 
quatre-vingt-dix-sept (0,97) centimes d’euros par action DL Invest et cent quatre (104) euros par action 
Phoenix). 
 
En outre, dans l’hypothèse où DLPV Software, agissant seul ou de concert, ou l’un quelconque de ses affiliés, 
agissant seul ou de concert, procéderait dans les douze (12) mois suivant la date de l’obtention de la 
déclaration de conformité de l’AMF sur l’Offre, (i) à une nouvelle offre publique d’acquisition portant sur les 
titres de la Société non détenus par lui directement ou indirectement (quelle que soit la forme de cette offre 
publique) et/ou (ii) à l’acquisition en numéraire, sur le marché ou hors marché, de titres de la Société, dans les 
deux hypothèses à un prix supérieur au Prix d’Offre, DLPV Software s'est également engagée à verser aux 
Fondateurs et aux Managers DLSO, un complément de prix par action Phoenix ou DL Invest cédée égal à la 
différence entre (a) le prix pour une action Phoenix ou DL Invest déterminé par transparence sur la base du prix 
révisé par action de la Société et (b) le prix d’acquisition des actions Phoenix ou DL Invest déterminé par 
transparence sur la base du Prix d’Offre (le « Complément de Prix 2 » et ensemble avec le Complément de Prix 
1, le « Complément de Prix »).  
 
Dans le cadre de la mise en œuvre à plusieurs reprises de cet ajustement, il est précisé que le prix révisé par 
action de la Société s’entend du prix par action de la Société résultant de la dernière opération ayant donné 
lieu au versement d’un Complément de Prix 2.  
 
Il est précisé également que dans l’hypothèse où le seuil de 95% du capital et des droits de vote de DL Software 
serait franchi à la suite d’une nouvelle offre publique d’acquisition ou d’une acquisition en numéraire, sur le 
marché ou hors marché, à un prix supérieur au Prix d’Offre, le Complément de Prix 1 ne sera pas dû, et seul le 
Complément de Prix 2 sera versé. 
 
Par ailleurs, conformément aux termes du Protocole d’Investissement, dans l’hypothèse où un Complément de 
Prix serait versé dans les conditions ci-dessus, les Fondateurs se verront attribuer un nombre additionnel de 
titres en rémunération des actions Phoenix ou DL Invest apportées en nature à DLPV Software, lequel nombre 
correspondra à la valeur du Complément de Prix effectivement versé aux actionnaires de DL Software. 
 
Les actionnaires minoritaires de DL Software pourront également bénéficier du Complément de Prix dans les 
conditions et modalités décrites à la section 1.4 ci-après. 
 
Par ailleurs, conformément aux termes du Protocole d'Investissement, les Fondateurs se sont engagés dans un 
délai de 45 jours à compter de la clôture de l’Offre et, le cas échéant du retrait obligatoire, à céder ou apporter 
en nature à DLPV Software (étant précisé que le nombre exact d’action Phoenix ou DL Invest cédées et/ou 
apportées sera déterminé en fonction du résultat de l’Offre) le solde de leurs actions Phoenix et de leurs 
actions DL Invest (étant précisé que le nombre exact d’action Phoenix ou DL Invest cédées et/ou apportées sera 
déterminé en fonction du résultat de l’Offre); de même, les Managers DLSO se sont engagés à apporter en 
nature indirectement à DLPV Software et à 2A Software, le solde des actions DL Invest qu’ils détiennent ainsi 
que des actions de la Société qu’ils détiennent, et qui ne sont pas visées par l’Offre compte tenu de 
l’engagement de non-apport partiel conclu par les Managers DLSO. 
 
Ces cessions et apports seront réalisés sur la base d’une valorisation identique à celle retenue dans le cadre des 
opérations d’apport et de cession initiales susvisées, ajustées, le cas échéant, du Complément de Prix. 
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Le Protocole d’Investissement est plus amplement décrit à la section 5.2 ci-après. 
 

 Déroulement de l’Offre 1.3
 

L’Offre sera ouverte pendant une période de 10 jours de négociation. 
 
Les Actions apportées à l'Offre devront être libres de tout gage, nantissement ou restriction de quelque nature 
que ce soit restreignant le libre transfert de leur propriété. L'Initiateur s’est réservé le droit d'écarter toutes les 
Actions apportées qui ne répondraient pas à cette condition. 
 
La présente Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit français. Tout différend ou litige, quel 
qu’en soit l’objet ou le fondement, se rattachant à la présente Offre sera porté devant les tribunaux 
compétents du ressort de la Cour d’appel de Paris. 
 
Les Actions détenues sous la forme nominative devront être converties au porteur pour être apportées à 
l'Offre. En conséquence, les intermédiaires financiers teneurs de comptes devront, préalablement à la vente, 
effectuer la conversion au porteur des Actions apportées à l'Offre. 
 
Selon la note d’information de l’Initiateur, Invest Securities, agissant en qualité de membre de marché 
acheteur, se portera acquéreur, pour le compte de l’Initiateur, de tous les titres apportés à l’Offre.  
 
Aucun frais de courtage ni aucune taxe afférente ne seront supportés par l’Initiateur dans le cadre de l’apport 
des actions à l’Offre.  
 
Les actionnaires de DL Software qui souhaiteraient apporter leurs Actions à l'Offre devront remettre à leur 
intermédiaire financier un ordre de vente irrévocable en utilisant le modèle mis à leur disposition par cet 
intermédiaire, en précisant s'ils optent pour la cession de leurs actions : 
 

- soit sur le marché, auquel cas le règlement sera effectué au fur et à mesure de l'exécution des ordres, 
au plus tard deux jours de négociation après chaque exécution, étant précisé que les frais de 
négociation resteront à la charge de l'actionnaire vendeur ; l'attention des actionnaires de DL 
Software est attirée sur le fait que les actionnaires cédant leurs Actions sur le marché n'auront pas 
droit au Complément de Prix éventuel ; 
 

- soit dans le cadre de l'Offre semi-centralisée par Euronext Paris, auquel cas le règlement interviendra 
à l’issue de la période de semi-centralisation, soit en principe le 18 juillet 2017 selon le calendrier 
indicatif, étant précisé que les frais de négociation resteront à la charge de l'actionnaire vendeur ; 
l'attention des actionnaires de DL Software est attirée sur le fait que seuls les actionnaires qui 
auront apporté leurs Actions à l'Offre semi-centralisée auront droit, le cas échéant, au Complément 
de Prix. 

 
Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et un calendrier, et Euronext Paris 
publiera un avis annonçant les modalités et le calendrier de l’Offre. 
 
Le projet d’Offre a été déposé auprès de l’AMF le 2 juin 2017. Un avis de dépôt a été publié par l’AMF sur son 
site Internet (www.amf-france.org) le même jour. La présente note en réponse est disponible sur le site 
Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et de DL Software (www.dlsoftware.fr). 
 
L’AMF a publié sur son site Internet (www.amf-france.org) une déclaration de conformité relative à l’Offre 
après s’être assurée de la conformité de l’Offre aux dispositions légales et réglementaires qui lui sont 
applicables. Cette déclaration de conformité emportera visa de la note en réponse. 
 

  

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.dlsoftware.fr/
http://www.amf-france.org/
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 Complément de prix 1.4
 
Dans l’hypothèse où l’Initiateur serait tenu de payer un Complément de Prix (voir section 1.2 de la présente 
note en réponse), l’Initiateur s’engage à verser le Complément de Prix par Action à chaque actionnaire de la 
Société ayant apporté ses Actions à l’Offre semi-centralisée. 
 
Seuls les actionnaires qui auront apporté leurs Actions à l’Offre dans le cadre de la procédure de semi-
centralisation selon les modalités décrites à la section 1.3 de la présente note en réponse pourront se voir 
attribuer, le cas échéant, le Complément de Prix décrit à la section 1.2 de la présente note en réponse. 
 
Les actionnaires n’ayant pas apporté leurs Actions à l’Offre (hors procédure de retrait obligatoire) ou ceux 
ayant apporté leurs Actions à l’Offre par cession sur le marché n’auront pas droit à l’éventuel Complément de 
Prix par Action. 
 
Si un Complément de Prix est dû, l'Initiateur en informera les actionnaires ayant apporté leurs actions DL 
Software à la procédure semi-centralisée de l’Offre, et précisera la procédure de paiement du Complément de 
Prix, par le biais de la publication d’un avis financier qui devra intervenir dans les cinq (5) jours de négociation 
suivant les dates ci-après :  

- s’agissant du Complément de Prix 1, suivant la date de publication de la déclaration de franchissement 
du seuil des 95% du capital et des droits de vote par l’Initiateur ; et/ou 

- s’agissant du Complément de Prix 2, suivant la date de paiement dudit Complément de Prix 2 aux 
Fondateurs et Managers DLSO. 

 
Euronext agira en tant qu'agent centralisateur pour la gestion et le paiement du Complément de Prix et Invest 
Securities procèdera, le cas échéant, au paiement du Complément de Prix pour le compte de l'Initiateur, dans 
les conditions décrites ci-après. 
 
Invest Securities attribuera aux intermédiaires financiers, pour compte de leurs clients ayant apporté des 
actions à l'Offre dans le cadre de la procédure de semi-centralisation, des droits à Complément de Prix 
(le « Droit à Complément de Prix »). Les intermédiaires financiers créditeront le compte de leurs clients ayant 
apporté des Actions à l’Offre dans le cadre de la procédure de semi-centralisation, et ce, à raison d’un Droit à 
Complément de Prix par Action apportée dans le cadre de la procédure de semi-centralisation de l’Offre. Ces 
Droits à Complément de Prix par Action seront des droits de créance non cessibles et non admis aux 
négociations, transférables dans des cas limités (tels que succession ou donation). 
 
Dans les dix (10) jours de négociation suivant la publication de l’avis financier de l’Initiateur mentionné ci-
dessus, Invest Securities informera les intermédiaires, teneurs de compte des actionnaires ayant cédé des 
actions DL Software dans le cadre de la procédure de semi-centralisation de l’Offre, de la mise en paiement du 
Complément de Prix ainsi que de ses modalités. Invest Securities agissant pour le compte de l’Initiateur versera 
le Complément de Prix considéré aux intermédiaires teneurs de compte des titulaires des Droits à Complément 
de Prix au jour du paiement tel que prévu dans l’avis financier. 
 

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE DL SOFTWARE 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, les membres du conseil 
d’administration de DL Software se sont réunis le 1

er
 juin 2017, sous la présidence de M. Jean-Noël Drouin, 

président du conseil d’administration de DL Software, à l’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis 
motivé sur l’intérêt que présente l’Offre (telle que définie ci-après) pour la Société et ses actionnaires. 
 
Les quatre membres du Conseil d’administration (Messieurs Jean-Noël Drouin, Patrick Lemaire, Claude Breuil et 
Stéphane Delplancq) ont assisté à cette séance.  
 
Il a été rappelé aux membres du conseil d’administration que DL Invest a proposé de manière irrévocable aux 
actionnaires de la Société d’acquérir la totalité de leurs actions DL Software au prix unitaire 22,06 euros. 
 
Le conseil d’administration a pris connaissance des éléments suivants : 
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- Le projet de note d’information établi par l’Initiateur qui contient notamment les caractéristiques de 
l’Offre, les intentions de l’Initiateur et les éléments de l’appréciation de l’Offre établis par Invest 
Securities, banque présentatrice ; 

- Le rapport établi par le cabinet BM&A Advisory & Support, représenté par M. Pierre Béal et le 
professeur Philippe Raimbourg, agissant en qualité d’expert indépendant, conformément aux articles 
261-1 I et II du règlement général de l’AMF ; 

- Le projet de note d’information en réponse de la Société, conformément à l’article 231-19 du 
règlement général de l’AMF ; 

 
Il est également rappelé que l’Offre fait suite à l’acquisition indirecte du contrôle de la Société par la société de 
reprise DLPV Software le 18 mai 2017, via (i) l’acquisition (par voie de cessions et d’apports) de 820.838 actions 
composant le capital social de DL Invest, soit 19,38% de son capital auprès de Monsieur Patrick Lemaire, 
certains membres de sa famille et certains managers, et (ii) l’acquisition (par voie de cessions et d’apports) de 
29.238 actions composant le capital social de Phoenix, soit 94,12% de son capital auprès Monsieur Jean-Noël 
Drouin et certains membres de sa famille. Ainsi, parmi les quatre membres du Conseil d’administration, deux 
d’entre eux ont participé aux opérations décrites ci-avant. 
 
Le Conseil d’Administration a, par la suite, constaté que : 

- Compte tenu de la structure actuelle de son actionnariat et de l’activité de la Société, un maintien de 
la cotation des actions de la Société aux négociations sur le marché Alternext Paris ne correspond plus 
au modèle économique et financier de la Société ; 

- l’Initiateur souhaite renforcer sa participation au capital de la Société afin de lui permettre de 
poursuivre sa stratégie sous la conduite de son équipe actuelle de management, et le succès de l’Offre 
ne devrait par conséquent pas avoir d’incidence particulière sur la politique poursuivie par la Société, 
notamment en matière d’emploi ; 

- l’Offre sera suivie d’un retrait obligatoire, si les conditions requises se trouvent remplies ; 
- l’Offre représente une opportunité de liquidité immédiate pour l’ensemble des actionnaires de la 

Société qui apporteront leurs titres à l’Offre sur l’intégralité de leur participation. 
 
Le cabinet BM&A Advisory & Support, représenté par Monsieur Pierre Béal et le professeur Philippe 
Raimbourg, mandaté le 20 mars 2017 par M. Jean-Noël Drouin, président-directeur général de la Société, en 
qualité d’expert indépendant chargé d’apprécier le caractère équitable du prix proposé pour les actions DL 
Software dans le cadre de la présente Offre, et de celui proposé en cas de retrait obligatoire intervenant dans 
un délai de trois mois suivant la clôture de l’Offre (l’ « Expert Indépendant »), a remis son rapport. 
 
La conclusion du rapport de l’Expert Indépendant est la suivante : « notre opinion est que les prix de 22,06 € 
proposé dans le cadre d’une offre d’achat simplifiée, et de 23,06 € dans l’hypothèse de la mise en œuvre d’un 
retrait obligatoire, portant sur les actions DL Software, sont équitables, d’un point de vue financier, pour les 
actionnaires de la Société. » 
 
Le Conseil d’Administration, connaissance prise (i) des termes de l’Offre, (ii) des motifs et des intentions de 
l’Initiateur, (iii) des éléments de valorisation indiqués dans le rapport de l’Expert Indépendant et dans le 
rapport de valorisation d’Invest Securities, et du fait que ce rapport conclut au caractère équitable des termes 
de l’Offre, y compris dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire, et après en avoir délibéré, considère 
à l’unanimité que l’Offre est réalisée dans l’intérêt de la Société, de ses actionnaires, et de ses salariés et 
qu’elle constitue une opportunité de cession satisfaisante pour les actionnaires souhaitant bénéficier d’une 
liquidité immédiate et intégrale. 
 
En conséquence, le Conseil d’administration approuve à l’unanimité le projet d’Offre et de retrait obligatoire 
tels qu’ils lui ont été présentés dans les termes du projet de note d’information établi par l’Initiateur et dans le 
projet de note en réponse, et décide en conséquence d’émettre un avis favorable à l’Offre et de recommander 
à l’unanimité aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions à l’Offre. 
 
Par ailleurs, le Conseil décide de ne pas apporter à l’Offre les 20.502 actions auto-détenues par la Société.  
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3. INFORMATION DES SALARIES DE DL SOFTWARE 
 
Dans le cadre de l’acquisition indirecte du contrôle de la Société par la société de reprise DLPV Software le 18 
mai 2017 décrite à la section 1.1 de la présente note en réponse, les instances représentatives du personnel 
des filiales de DL Software employant des salariés ont été informées et consultés, conformément à l’article 
L.2323-33 al.1 du Code du travail : 
 

 Le 2 mars 2017, la délégation unique du personnel de la société Ginkoia a été informée ; 
 Le 3 mars 2017, la délégation unique du personnel de la société Juxta a été informée ; 
 Le 6 mars 2017, le comité d’entreprise de la société DL Négoce a rendu un avis positif sur l’opération ; 
 Le 20 mars 2017, le comité d’entreprise de la société CIM a rendu un avis positif sur l’opération ; 
 Le 23 mars 2017, le comité d’entreprise de la société DL Santé a rendu un avis positif sur l’opération. 

 
Conformément à l’article L. 2323-45 du Code du travail, la procédure particulière d’information consultation en 
cas d’offre publique d’acquisition n’est pas applicable dans le cadre d’une offre publique d’acquisition 
simplifiée. 
 
Cependant, en application de l’article L. 2323-43 du Code du travail, les salariés de la Société se sont vus 
remettre les documents liés à l’Offre dans un délai de 3 jours suivant le dépôt de l’Offre. 

 
4. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 
 
Le Conseil d’administration de la Société a désigné le cabinet BM&A Advisory & Support, représenté par 
Monsieur Pierre Béal et le professeur Philippe Raimbourg, en qualité d’expert indépendant, sur le fondement 
des articles 261–1 I (1°et 2°) et 261-1 II du Règlement général de l’AMF. Le rapport de BM&A Advisory & 
Support est reproduit en Annexe 1 de la présente note en réponse.  
 

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

 
5.1 Contrats d’Acquisition 

 
Aux termes des Contrats d’Acquisition, l’Initiateur s’est engagé à verser aux Fondateurs, aux Managers et aux 
actionnaires minoritaires de la Société, le Complément de Prix 1 ou le Complément de Prix 2, tel que décrit aux 
sections 1.2 et 1.4 de la présente note en réponse. 

 
5.2 Protocole d'Investissement 

 
En application du Protocole d’Investissement conclu le 21 avril 2017, les Investisseurs Financiers, les 
Fondateurs, les Managers DLSO et certains autres managers (ensemble avec les Managers DLSO, les 
« Managers ») ont notamment convenu ce qui suit : 
 

a) l’apport en nature, intervenu le 18 mai 2017, au profit de DLPV Software, par Monsieur Jean-Noël 
Drouin et certains membres de sa famille, de 8.528 actions ordinaires de Phoenix, dont la propriété est 
démembrée, sur la base d’une valorisation de 2.214,83 euros par action Phoenix, ou de 2.318,83 euros 
par action Phoenix dans l’hypothèse où le Complément de Prix 1 serait dû (soit un prix par action 
valorisé par transparence sur la base du Prix d’Offre augmenté du Complément de Prix 1), en 
l’échange d’actions ordinaires auxquelles sont attachés des bons d’attribution d’actions ordinaires 
nouvelles à émettre par DLPV Software (les « ABAA ») et des obligations convertibles en actions de 
préférence auxquelles sont attachés des bons d’attribution d’actions de préférence à émettre par 
DLPV Software (les « OCADPBAA ») émises par DLPV Software (l’ « Apport Initial Phoenix ») dans les 
deux cas, la propriété des titres reçus en rémunération des apports est démembrée entre les 
apporteurs au moyen du mécanisme de la subrogation réelle ; les principales caractéristiques des bons 
d’attribution d’actions ordinaires (les « BAA »), des obligations convertibles en actions (les « OCA ») et 
des actions de préférence (les « ADP ») sont décrites ci-après ; 
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b) l’apport en nature, intervenu le 18 mai 2017, au profit de DLPV Software, par Monsieur Patrick 
Lemaire, de 210.209 actions ordinaires DL Invest, sur la base d’une valorisation de 19,28 euros par 
action DL Invest, ou de 20,25 euros par action DL Invest dans l’hypothèse où le Complément de Prix 1 
serait dû (soit un prix par action valorisé par transparence sur la base du Prix d’Offre augmenté du 
Complément de Prix 1), rémunéré par des ABAA et des actions de préférence auxquelles sont attachés 
des bons d’attribution d’actions de préférence à émettre par DLPV Software (les « ADPBAA ») émises 
par DLPV Software (l’« Apport Initial DL Invest » et avec l’Apport Initial Phoenix, les « Apports 
Initiaux ») ; les principales caractéristiques des ADPBAA sont décrites ci-après ; 
 

c) la cession et/ou l’apport en nature, devant intervenir (sauf accord contraire des parties) dans un délai 
de quarante-cinq (45) jours à compter de la clôture de l’Offre et, le cas échéant, du retrait obligatoire, 
au profit de DLPV Software, par Monsieur Jean-Noël Drouin et certains membres de sa famille, d’un 
nombre maximum de 1.828 actions ordinaires de Phoenix (dont 1.526 actions dont la propriété est 
démembrée et 302 actions en pleine propriété et étant précisé que le nombre d’actions Phoenix 
cédées et/ou apportées sera déterminé en fonction du résultat de l’Offre) sur la base d’une 
valorisation identique à celle retenue dans le cadre de l’Apport Initial Phoenix, ajustée, le cas échéant, 
du Complément de Prix, et en cas d’apport en nature, en l’échange d’ABAA et d’ADPBAA émises par 
DLPV Software, sauf dans le cas où dans les quarante-cinq (45) jours suivant la clôture de l’Offre et, le 
cas échéant, du Retrait Obligatoire, un Complément de Prix aurait été dû, auquel cas l’apport en 
nature complémentaire serait rémunéré en actions ordinaires et en ADP de DLPV Software valorisées 
par transparence sur la base du Prix d’Offre augmenté du Complément de Prix (les « Titres Phoenix 
Complémentaires ») ; 
 

d) la cession et/ou l’apport en nature, devant intervenir (sauf accord contraire des parties) dans un délai 
de quarante-cinq (45) jours à compter de la clôture de l’Offre et, le cas échéant, du retrait obligatoire, 
au profit de DLPV Software, par Monsieur Patrick Lemaire, d’un nombre maximum de 45.042 actions 
ordinaires de DL Invest (étant précisé que le nombre d’actions Phoenix cédées et/ou apportées sera 
déterminé en fonction du résultat de l’Offre), sur la base d’une valorisation identique à celle retenue 
pour l’Apport Initial DL Invest, ajustée, le cas échéant, du Complément de Prix, et en cas d’apport en 
nature, en l’échange d’ABAA et d’ADPBAA émises par DLPV Software, sauf dans le cas où dans les 
quarante-cinq (45) jours suivant de la clôture de l’Offre et, le cas échéant, du retrait obligatoire, un 
Complément de Prix aurait été dû, auquel cas l’apport en nature complémentaire serait rémunéré en 
actions ordinaires et en ADP de DLPV Software valorisées par transparence sur la base du Prix d’Offre 
augmenté du Complément de Prix  (les « Titres DL Invest Complémentaires ») ; 
 

e) l’apport en nature des Managers DLSO, devant intervenir (sauf accord contraire des parties) dans un 
délai de quarante-cinq (45) jours à compter de la clôture de l’Offre et, le cas échéant, du retrait 
obligatoire, (i) au profit de DLPV Software, de 39.567 actions ordinaires de DL Invest et (ii) au profit de 
DLPV Software et de 2A Software de 6.138 actions ordinaires de DL Software ; les modalités de 
réinvestissement des Managers DLSO dans DLPV Software et 2A Software sont plus amplement 
décrites à la section 5.4 ci-après ; 
 

f) un investissement, intervenu le 18 mai 2017, d’un montant total de 26.999.944 euros, par les 
Investisseurs Financiers, via la souscription d’actions ordinaires émises par la société 2A Software et 
d’obligations convertibles en actions émises par DLPV Software, étant précisé qu’une partie de cet 
investissement, soit 4.957.240 euros, a vocation à financer l’Offre et, le cas échéant, l’acquisition des 
Titres Phoenix Complémentaires et des Titres DL Invest Complémentaires (l’« Investissement Initial 
des Investisseurs Financiers ») ; 
 

g) l’émission, intervenue le 18 mai 2017, par DLPV Software, d’un emprunt obligataire d’un montant 
total maximum de 52.800.000 euros, destiné à financer (i), à hauteur de 45.000.000 euros, 
l’Acquisition Initiale et les frais y afférents, et (ii), à hauteur de 7.800.000 euros, l’Offre ainsi que 
l’éventuel Complément de Prix 1 (le « Financement Unitranche ») ; 
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h) une avance en compte courant d’un montant de 4.446.765 euros par les Investisseurs Financiers au 
profit de la société 2A Software laquelle consentira une avance en compte courant d’un même 
montant à DLPV Software (l’« Avance en Compte Courant ») ; 
 

i) la mise à disposition par DLPV Software à l’Initiateur, via une avance en compte courant, d’une partie 
des montants visés aux paragraphes f), g) et h) ci-dessus, soit un montant d’environ 17 millions 
d’euros, destinée à financer l’Offre et le versement du Complément de Prix 1 pour les Actions de la 
Société présentées à l’Offre dans le cadre de la procédure de semi-centralisation ; 
 

j) la conclusion, intervenue le 18 mai 2017, d’un pacte entre les associés de DLPV Software, plus 
amplement décrit à la section 5.3 ci-après ;  
 

k) un investissement complémentaire, devant intervenir (sauf accord contraire des parties) dans un délai 
de quarante-cinq (45) jours à compter de la clôture de l’Offre et, le cas échéant, du retrait obligatoire, 
par les Investisseurs Financiers, d’un montant total maximum de 2.591.150 euros, via la souscription 
d’actions ordinaires de la société 2A Software et d’obligations convertibles en actions émises par DLPV 
Software, dans l’hypothèse où un Complément de Prix serait dû (l’ « Investissement Complémentaire 
des Investisseurs Financiers »), étant précisé que dans le cas où interviendrait un Investissement 
Complémentaire des Investisseurs Financiers, les Fondateurs auront la possibilité d’investir pari passu 
en numéraire avec les Investisseurs Financiers de telle sorte que la répartition en capital et en droits 
de vote du capital de DLPV Software entre les Fondateurs et les Investisseurs Financiers soit 
conservée ; 
 

l) des promesses unilatérales de vente et d’achat d’actions : chaque Manager ayant réinvesti 
indirectement dans DLPV Software s’engageant, en cas de cessation de ses fonctions, à céder à 2A 
Software, qui s’engage à les acheter, les actions qu’il détiendra dans la holding des Managers, à un 
prix fonction des circonstances de départ calculé sur la base de tout ou partie de la valeur de marché 
d’une action (calculée sur la base du même multiple d’EBITDA que celui retenu pour l’Offre), ou de la 
valeur de souscription initiale d’une action, en fonction de la cause du départ ; et 
 

m) les modalités de financement de l’Offre et du Complément de Prix 1. 
 
A l’issue des opérations d’apport et de cession décrites ci-dessus, DLPV Software détiendra 100% du capital et 
des droits de vote des sociétés Phoenix et DL Invest. 
 
L’exercice des BAA attachés respectivement aux ABAA, OCADPBAA et ADPBAA permettra aux Fondateurs de 
bénéficier de l’attribution d’un nombre additionnel d’actions ordinaires et d’actions de préférence de DLPV 
Software (égal à la différence entre (a) le nombre d’actions ordinaires ou d’actions de préférence qui aurait été 
émis si l’apport concerné avait été réalisé sur la base d’un prix, par actions Phoenix ou par action DL Invest, 
selon le cas, déterminé par transparence sur la base du prix révisé des actions de la Société dans le cadre de 
l’Offre intégrant le Complément de Prix, et (b) le nombre d’actions ordinaires ou d’actions de préférence 
effectivement émis en rémunération de l’apport concerné) dans le cas où un Complément de Prix serait dû, 
étant précisé dans ce cas que dans l’hypothèse où le Complément de Prix 2 serait dû, le nombre d’actions 
ordinaires ou de préférence auquel les BAA donneront droit, sera plafonné, de telle sorte que Monsieur Jean-
Noël Drouin, certains membres de sa famille et Monsieur Patrick Lemaire ne pourront jamais détenir ensemble 
plus de 49,99% des droits de vote de DLPV Software. 
 
Les OCADP visées ci-dessus ne porteront pas d’intérêts. Le paiement par DLPV Software de toute somme de 
quelque nature que ce soit au profit des porteurs d’OCADP, sera subordonné au paiement préalable de toutes 
les sommes dues, exigibles ou non, au titre du Financement Unitranche. Les OCADP non converties seront 
remboursées au pair à leur date d’échéance, soit le 18 novembre 2024. DLPV Software ne pourra procéder à un 
remboursement anticipé des OCADP sauf autorisation de la masse des porteurs d’OCADP statuant à la majorité 
des deux-tiers. Chaque porteur d’OCADP aura la faculté jusqu’à la date d’échéance, soit le 18 novembre 2024 
de demander leur conversion à raison d’une (1) ADP de DLPV Software pour une (1) OCADP en cas de 
survenance de certains évènements usuels.  
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Sous réserve des droits spécifiques attachés aux ADP prévus dans les statuts, chaque ADP comme toute action 
ordinaire de DLPV Software donne droit à une part nette proportionnelle à la quotité du capital qu’elle 
représente dans les bénéfices, réserves ou dans l’actif net social lors de toute distribution, amortissement ou 
répartition au cours de la vie de DLPV Software. Les ADP sont privées de droit de vote. Par ailleurs, chaque ADP 
donne notamment droit à leurs titulaires au titre de chaque exercice et pour la première fois au titre du 
premier exercice clos de DLPV Software à un dividende prioritaire préciputaire de 8% de leur valeur de 
souscription (nominal plus prime d’émission ou d’apport) calculé par exercice de 12 mois. Ce dividende 
préciputaire est cumulatif et est reportable de plein droit tant qu’il n’aura pas été distribué sur les sommes 
dues au titre des exercices ultérieurs. Par ailleurs, les titulaires d’ADP auront, sous réserve d’un 
remboursement préalable ou concomitant des obligations convertibles émises par DLPV Software, un droit 
prioritaire par rapport aux titulaires d’actions ordinaires pour demander le rachat par DLPV Software de leurs 
actions de préférence. Le rachat des ADP se fera dans la même proportion que les obligations convertibles et 
pour un prix égal à leur valeur de souscription, augmentée du montant du dividende prioritaire préciputaire. 
 

5.3 Pacte d'actionnaires 
 
La société 2A Software, les Investisseurs Financiers, et les Fondateurs ont conclu le jour de la réalisation de 
l’Acquisition Initiale un pacte d’associés pour une durée de quinze années, ayant pour objet principal 
d’organiser les modalités de gouvernance de DLPV Software ainsi que le transfert des titres de DLPV Software 
et de 2A Software en application des principales clauses décrites ci-après (le « Pacte d’Associés »). Il est précisé 
que les Managers (dont les Managers DLSO) adhéreront à ce pacte postérieurement à l’Offre, conformément 
au Protocole d’Investissement.  
 

5.3.1 Règles de gouvernance au niveau de DLPV Software 
 

- DLPV Software est une société par actions simplifiée administrée par un président (le « Président ») et 
un directeur général (le « Directeur Général ») sous le contrôle d’un conseil de surveillance (le 
« Conseil de Surveillance »).  
 

- Les fonctions de Président et de Directeur Général sont respectivement exercées par Monsieur Jean-
Noël Drouin et Monsieur Patrick Lemaire, tous deux nommés pour une durée indéterminée et 
pourront être révoqués ad nutum. Il est précisé que Messieurs Drouin et Lemaire n’ont pas vocation à 
exercer durablement leurs fonctions dirigeantes au sein de DLPV Software et qu’il est d’ores et déjà 
envisagé une procédure de recrutement de nouveaux dirigeants devant être finalisée dans un délai de 
12 à 24 mois.  
 

- Le Conseil de surveillance est composé d’un nombre maximum de 8 membres, dont 3 membres 
nommés sur proposition de 21 Centrale Partners (chacun disposant de droits de vote double), 1 
membre sur proposition de Monsieur Jean-Noël Drouin, 1 membre sur proposition de Monsieur 
Patrick Lemaire, 1 membre sur proposition d’Amundi et 1 membre sur proposition des Managers. Le 
président du Conseil de Surveillance a été nommé sur proposition de 21 Centrale Partners par le 
Conseil de Surveillance.  
 

- Certaines décisions considérées comme importantes ne pourront pas être valablement prises par le 
Président ou le Directeur Général sans avoir obtenu au préalable l’accord du Conseil de Surveillance. 
 

5.3.2 Règles applicables aux transferts des titres 
 
Le Pacte d’Associés prévoit les principaux mécanismes de liquidité suivants, portant sur les titres de DLPV 
Software et les titres de 2A Software et intégrant notamment : 
 

- une inaliénabilité temporaire des titres de DLPV Software et/ou de 2A Software détenus par les parties 
au Pacte d’Associés (sauf exceptions) pendant une durée de 3 ans à compter de la conclusion du Pacte 
d’Associés.  
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- des droits usuels portant sur le transfert des titres de DLPV Software et/ou de 2A Software (droit de 
préemption, droit de cession conjointe et proportionnelle, droit de cession conjointe totale, obligation 
de sortie conjointe). 
 

- un droit de retrait des Fondateurs : en cas de désaccord majeur, le ou les Fondateurs disposeront d’un 
droit de retrait total de leur participation dans DLPV Software leur permettant de céder l’intégralité de 
leurs titres. A cet égard, 21 Centrale Partners mettra en œuvre tout ce qui sera raisonnablement 
nécessaire afin de réaliser la sortie du ou des Fondateurs concernés, étant précisé à toutes fins utiles 
que cet engagement ne constitue pas une promesse d’achat de la part de 21 Centrale Partners. En cas 
d’exercice du droit de retrait, le prix des titres du ou des Fondateurs sera calculé selon une formule qui 
est égale au multiple de l’EBITDA consolidé retenu pour le Prix de l’Offre, et qui tient compte de 
l’endettement financier net consolidé du groupe de reprise. L’application de cette formule aux 
agrégats actuels aboutit par transparence au Prix de l’Offre. Il est par ailleurs précisé que dans 
l’hypothèse où un processus de liquidité aurait été initié, conformément aux stipulations du Pacte 

d’Associés, préalablement à un processus de retrait, ou serait initié dans le cadre d’un processus de 

retrait, la valorisation retenue dans le cadre de l’exercice du droit de retrait sera celle fixée au terme 
du processus de liquidité. 
 

5.3.3 Valorisation des titres de DLPV Software et de 2A Software en cas de sortie et répartition du 
Prix Total 

 
Il est convenu entre les Investisseurs Financiers, les Fondateurs et les Managers que la répartition entre eux 
des produits ou de la contrepartie devant être versés ou remis par un acquéreur pour l’ensemble des titres de 
DLPV Software et, le cas échéant, de 2A Software, sera effectuée en application des principes suivants :  
 

- les OCA et les ADP seront prioritaires pour la perception du prix offert par l’acquéreur pour l’ensemble 
des titres de la Société et, le cas échéant, de 2A Software (le « Prix Total »), par rapport à tous les 
autres titres ; 
 

- le solde du Prix Total sera réparti entre les titulaires d’actions ordinaires et d’ADP P (tel que ce terme 
est défini ci-après), étant précisé que les titres de 2A Software seront valorisés par transparence 
(après prise en compte de la dette nette de 2A Software) sur le fondement de la valeur des titres de 
DLPV Software détenus par 2A Software ; les ADP P étant valorisées conformément aux droits 
statutaires dont elles bénéficient ; 
 

- en cas de transfert complexe (transfert qui n’est pas une vente exclusivement rémunérée en 
numéraire), les principes visés ci-dessus seront appliqués avec l'équivalent en numéraire du prix 
offert ; et 
 

- aucune clause des statuts de DLPV Software ou de 2A Software, ni du Pacte d’Associés, ne prévoit de 
prix de sortie garanti pour les ADP, les ADP P ou les actions ordinaires. 
 

5.4 Investissement du management 
 
Les parties au Protocole d’Investissement sont convenues de permettre aux Managers d’investir, par 
l’intermédiaire de sociétés holding spécialement constituées à cet effet, dans les sociétés de reprise DLPV 
Software et 2A Software. Cet investissement interviendra dans un délai de 45 jours suivant la clôture de l’Offre 
et, le cas échéant, du Retrait Obligatoire. 
 
Dans ce cadre, les Managers DLSO (via une ou des sociétés holding de Managers DLSO) se sont engagés à (i) 
apporter en nature à DLPV Software, 39.567 actions DL Invest qu’ils détiennent, lesquelles seront valorisées sur 
la même base que les Titres DL Invest Complémentaires, en l’échange d’actions ordinaires émises par DLPV 
Software et (ii) d’apporter en nature à 2A Software et à DLPV Software les actions ordinaires de la Société qu’ils 
détiennent et qui ne seraient pas apportées à l’Offre (à savoir 6.138 actions DL Software), sur la base d’une 
valorisation identique à celle retenue dans le cadre de l’Offre, ajustée, le cas échéant, du Complément de Prix, 
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en l’échange (x) d’actions de préférence émises par 2A Software (les « ADP P ») et (y) d’actions ordinaires 
émises par DLPV Software.  
 
Sous réserve des droits spécifiques attachés aux ADP P prévus dans les statuts, chaque ADP P comme toute 
action ordinaire de 2A Software donne droit à une part nette proportionnelle à la quotité du capital qu’elle 
représente dans les bénéfices, réserves ou dans l’actif net social lors de toute distribution, amortissement ou 
répartition au cours de la vie de 2A Software. Les ADP P n’auront pas de droit de vote. En cas de liquidation de 
2A Software et une fois les porteurs d’actions ordinaires puis les porteurs d’ADP P désintéressés, les porteurs 
d’ADP P pourront recevoir une rétrocession d’une fraction de la plus-value réalisée par les Investisseurs 
Financiers dont le montant sera fonction de la performance financière de l’investissement réalisée par ces 
derniers.  
 
Concomitamment à ces engagements d’apports, les Managers se sont aussi engagés, via leurs sociétés holding, 
à souscrire en numéraire à (i) 114.445 actions ordinaires émises par DLPV Software et (ii) 40.555 ADP P émises 
par 2A Software. 
 
Par ailleurs, il est rappelé qu’une partie des Actions Gratuites émises par la Société et non visées par l’Offre 
sont détenues par les Managers. Dans ce cadre, les Managers se sont engagés à apporter en nature certaines 
de leurs Actions Gratuites à DLPV Software à compter du 2 janvier 2018, sur la base d’une valorisation au 
maximum égale à celle retenue dans le cadre de l’Offre (augmenté le cas échéant du Complément de Prix), en 
l’échange d’actions ordinaires émises par DLPV Software.  
 
DLPV Software s’est engagée à acquérir ou faire acquérir le solde des Actions Gratuites des Managers qui ne lui 
auront pas été apportées à un prix au maximum égal au Prix d’Offre, ajusté, le cas échéant, du Complément de 
Prix. 
 

5.5 Engagements d'exclusivité, de non-concurrence, de non sollicitation et de non débauchage 
 
Les Fondateurs sont tenus par un engagement de non concurrence d’une durée de 12 mois, rémunéré à 
hauteur de 70% de la rémunération fixe et variable perçue au cours des 12 derniers mois.  Ils sont également 
tenus par un engagement de non-sollicitation d’une durée de 24 mois. 
 
Certains Managers seront tenus par le même type d’engagements à compter de la réalisation de leur 
investissement devenant intervenir postérieurement à l’Offre. 
 

5.6 Mécanisme de liquidité offert aux bénéfices des Actions Gratuites 
 
En cas de réalisation d'un retrait obligatoire ou en cas de radiation de la cote des actions DL Software, 
l'Initiateur et la Société proposeront aux bénéficiaires des Actions Gratuites un mécanisme de liquidité établi 
selon les conditions usuelles en la matière et permettant la préservation de leurs droits, par le biais de 
promesses d’achat et de vente exerçables en janvier 2018. Le prix d'acquisition des Actions Gratuites qui sera 
offert aux attributaires des Actions Gratuites sera au maximum égal au Prix de l’Offre augmenté le cas échéant 
du Complément de Prix. S’agissant des Actions Gratuites attribuées à certains Managers parties au Protocole 
d’Investissement, il est convenu un apport en nature indirectement à DLPV Software d’une partie desdites 
actions en janvier 2018, sur la base d’une valorisation au maximum égale au Prix de l’Offre augmenté le cas 
échéant du Complément de Prix.  

  



16 

6. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE 
 

6.1. Structure du capital de la Société 
 
Au 2 juin 2017, le capital social de la Société s’élève à 389.524,24 euros divisé en 4.869.053 actions ordinaires. 
Le nombre de droits de vote s’établit à 4.869.053 (dont 20.502 actions auto-détenues privées de droits de 
vote). 
 
En conséquence de l’acquisition d’un bloc de contrôle, l’Initiateur détient, directement ou indirectement, à la 
date de la présente note en réponse, 4.106.194 actions DL Software, représentant 84,33% du capital social et 
des droits de vote théoriques de la Société, tel que décrit dans le tableau ci-dessous : 
 

Actionnaires Nombre d'actions En % du capital Nombre de droits de 

vote 

En % de droits de 

vote (1) 

DL Invest 4.106.194 84,33 4.106.194 84,33 

Managers DLSO 11.228 0,23 11.228 0,23 

Total Concert 4.117.422 84,56 4.117.422 84,56 

Autres managers 20.014 0,41 20.014 0,41 

Actions auto-

détenues
(1)

 
20.502 0,42 20.502 0,42 

Flottant 711.115 14,61 711.115 14,61 

Total 4.869.053 100 4.869.053 100 

Source : Société 

(1) Conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote est 

calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées de 

droit de vote telles que les actions auto-détenues en vertu de l’article L. 225-210 du Code de commerce. 

 

6.2. Restrictions statutaires à l’exercice du droit de vote et au transfert d’actions ou clauses 
des conventions portées à la connaissance de la Société en application de l’article L.233-
11 du Code de commerce 

 
Les statuts de la Société ne contiennent aucune restriction aux transferts d’actions DL Software. 
 
Aucune convention n'a été portée à la connaissance de la Société en application de l'article L. 233-11 du Code 
de commerce. 

 
6.3. Participations directes et indirectes dans le capital de la Société dont elle a connaissance 

en vertu des articles L.233-7 et L.233-12 du Code de commerce 
 
Conformément aux dispositions de l'article 233-7 du Code de commerce, DLPV Software a déclaré à l'AMF et à 
la Société, par courrier en date du 19 mai 2017, avoir franchi indirectement en hausse le seuil légal de 50% du 
capital social et des droits de vote de la Société, tant seul que de concert avec les Managers DLSO. Cette 
déclaration a fait l'objet d'un avis publié par l'AMF le 19 mai 2017 sous le numéro 217C1016.  

Par ailleurs, Monsieur Jean-Noël Drouin et sa famille ont déclaré à l’AMF et à la Société, par courrier en date du 
24 mai 2017, avoir franchi indirectement en baisse le seuil légal de 50% du capital social et des droits de vote 
de la Société. En outre, le concert composé de Monsieur Jean-Noël Drouin (directement et indirectement par 
l’intermédiaire de la société DL Invest SAS qu’il contrôlait), Monsieur Patrick Lemaire et certains managers de la 
Société ont déclaré avoir franchi en baisse, directement et indirectement les seuils de 50% du capital et des 
droits de vote de la Société. Le pacte d’actionnaires, constitutif d’une action de concert, conclu entre ces 
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derniers le 30 novembre 2015 a été résilié en date du 18 mai 2017. Cette déclaration a fait l'objet d'un avis 
publié par l'AMF le 24 mai 2017 sous le numéro 217C1059. 

 
6.4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et 

description de ceux-ci 
 
Néant. 

 
6.5. Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du personnel 

quand les droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 
 
La Société n’a pas mis en place de système d’actionnariat du personnel dans lequel les droits de contrôle ne 
sont pas exercés par le personnel. 

 
6.6. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 

restrictions au transfert d’action et à l’exercice des droits de vote 
 
La Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires en vigueur à ce jour pouvant entraîner des 
restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote de la Société, à l’exception de l’engagement 
de non apport à l’Offre des Managers DLSO (décrit à la section 1.1 de la présente note en réponse) et du pacte 
d’actionnaires (décrit à la section 5.3 de la présente note en réponse). 
 

6.7. Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 
d’administration et à la modification des statuts de la Société 

 
6.7.1. Règles applicables à la nomination et au remplacement des administrateurs  

 
Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en matière de 
nomination et de remplacement des membres du conseil d’administration. 
 

6.7.2. Règles applicables aux modifications des statuts 
 
L’article 17 des statuts prévoit que « l’assemblée générale peut seule modifier les statuts, sous réserve des 
éventuelles délégations consenties à cet effet, en application de la loi et des statuts ». 
 

6.8. Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matière d’émission ou de rachat 
de titres 

 
En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et les statuts, le conseil d’administration de la Société 
dispose des délégations suivantes : 
 

Autorisations en vigueur 

Nature de l’autorisation Date de l’AG Durée (date 
d’expiration) 

Montant maximum autorisé Utilisation 
au 2 juin 

2017 

Emission d’actions ou de valeurs 
donnant accès au capital avec 

D.P.S. 
 

18 mai 2017 
(résolution n°9) 

26 mois 
(18 juillet 2019) 

Augmentation de capital : 
40.000€ 

Emission de créances : 5 M€ 

Néant 

Emission d’actions ou de valeurs 
mobilières donnant accès au 
capital par placement privé 

(suppression du D.P.S)  
 

18 mai 2017 
(résolution n°8) 

18 mois 
(18 novembre 

2018) 

20% du capital social Néant 
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6.9. Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement 
de contrôle de la Société, sauf si cette divulgation, hors les cas d’obligation légale de 
divulgation, porterait gravement atteinte à ses intérêts 

 
A la connaissance de la Société, l’Offre n’entraîne pas de modifications d’accords conclus par DL Software 
pouvant porter significativement atteinte aux intérêts de la Société. 
 

6.10. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration ou les 
salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur 
emploi prend fin en raison d’une offre publique 

 
A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’accords au sein de la Société prévoyant des indemnités pour les 
membres du Conseil d’administration ou les salariés, s’ils démissionnaient ou étaient licenciés sans cause réelle 
et sérieuse, ou si leur emploi prenait fin en raison d’une offre publique. 

 
7. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE 
 
Les autres informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de la 
Société seront, conformément à l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, tenues gratuitement à la 
disposition du public au siège social de la Société, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre. Elles 
seront également disponibles sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et de DL Software 
(www.dlsoftware.fr). 

 
8. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 
 
« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes à la réalité et ne comportent 
pas d’omission de nature à en altérer la portée. » 
 
Monsieur Jean-Noël DROUIN 
Président-directeur général de DL Software 
  

Emission d’actions ou de valeurs 
mobilières donnant accès au 
capital réservée aux salariés 

adhérents d’un PEE 

18 mai 2017 
(résolution n°10) 

120 mois 
(18 mai 2023) 

 

3% du capital social  
Néant 

Autorisation de rachat d’actions 18 mai 2017 
(résolution n°6) 

18 mois 
(18 novembre 

2018) 

10% du nombre du nombre 
d’actions formant le capital 

social  

 
Néant 

Annulation d’actions dans le 
cadre de l’autorisation de 

rachats d’actions 

18 mai 2017 
(résolution n°7) 

18 mois 
(18 novembre 

2018) 

10% du nombre du nombre 
d’actions formant le capital 

social 

 
Néant 

http://www.amf-france.org/
http://www.dlsoftware.fr/
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Annexe 1 
Rapport de l’Expert Indépendant 




























































































































