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NOTE D’INFORMATION DE LA SOCIÉTÉ 

 

 
 
 

EN REPONSE A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE VISANT LES ACTIONS 
DE LA SOCIETE EFESO CONSULTING 

 
INITIÉE PAR LA SOCIÉTÉ PARTNERS IN ACTION 

 
 
 

 
 
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 a apposé le visa n° 16-026 en date du 
19 janvier 2016 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société 
EFESO Consulting et engage la responsabilité de ses signataires. 
 
Le visa, conformément aux dispositions de l’article L.621-8-1-I du code monétaire et financier, a 
été attribué après que l’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les 
informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l’opportunité de 
l’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés. 
 

 

 
  

 
AVIS IMPORTANT 

 
En application des articles 261-1 I et II du règlement général de l’AMF, le rapport de la société 
BM&A Advisory & Support, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente 
note en réponse. 
 
Dans le cas où, à la clôture de la présente offre, les actionnaires minoritaires de la société EFESO 
Consulting ne représenteraient pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de cette dernière, la 
société Partners in Action a l’intention de procéder au plus tard dans un délai de trois (3) mois 
suivant la clôture de l’offre publique d’achat simplifiée, conformément aux articles L.433-4 III du 
Code monétaire et financier et 237-14 et suivants du règlement général de l’AMF, à une procédure 
de retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions d’EFESO Consulting non apportées à 
l’offre publique d’achat simplifiée en contrepartie d’une indemnisation de 3,30 euros par action 
EFESO Consulting, égale au prix de l’offre publique d’achat simplifiée.  
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La présente note d’information en réponse est disponible sur le site Internet de l’AMF (www.amf-
france.org) ainsi que sur celui de la société EFESO Consulting (www.efeso.com) et sans frais sur 
simple demande auprès de la société EFESO Consulting, à l’adresse de son siège social situé 117, 
avenue des Champs-Elysées, 75008 Paris. 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations 
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de la société EFESO 
Consulting seront mises à la disposition du public, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de 
l’offre publique d’achat simplifiée, selon les mêmes modalités. 
 
Un communiqué sera publié conformément aux dispositions de l’article 221-3 du règlement général de 
l’AMF afin d’informer le public de la mise à disposition de ces documents.  
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE L’OFFRE 
 

1.1 Présentation de l’Offre 
 
En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 233-1 1° et suivants du 
règlement général de l'AMF, la société Partners In Action, une société anonyme à directoire et conseil 
de surveillance au capital de 19.147.988 euros, dont le siège social est situé 14, rue de Bassano, 75116 
Paris, et immatriculée sous le numéro 522 945 005 RCS Paris (« Partners in Action » ou 
l’« Initiateur »), propose de manière irrévocable aux actionnaires de la société EFESO Consulting, 
une société anonyme à directoire et conseil de surveillance au capital de 12.150.214 euros, dont le 
siège social est situé 117, avenue des Champs-Elysées, 75008 Paris, et immatriculée sous le numéro 
328 153 481 RCS Paris (« EFESO Consulting » ou la « Société »), dont les actions sont admises 
aux négociations sur le marché Alternext d’Euronext Paris sous le code ISIN FR0004500106, 
d'acquérir dans les conditions décrites ci-après (l’« Offre »), la totalité de leurs actions EFESO 
Consulting pour un prix de 3,30 euros par action EFESO Consulting (le « Prix de l’Offre »). 
 
 

1.2 Contexte de l’Offre 
 
A la date de la présente note d’information en réponse, l’Initiateur détient directement et indirectement 
18.607.017 actions, représentant 76,57% du capital et 84,711% des droits de vote de la Société sur la 
base d’un total de 24.300.428 actions et 42.571.331 droits de vote théoriques de la Société. 
 
 

1.3 Rappel des termes de l’Offre 
 
L’Offre vise la totalité des actions non détenues directement et indirectement par l’Initiateur, à 
l’exception (i) des actions auto-détenues par la Société (soit 182.458 actions au jour de la présente note 
d’information en réponse) et (ii) des actions qui font l’objet d’une promesse de vente par un actionnaire 
de la Société (soit 1.081.732 actions, voir au point 2.2 ci-dessous), soit à la connaissance de l’Initiateur 
au jour de la présente note d’information en réponse, un nombre maximum de 4.429.221 actions 
représentant 18,23% du capital et 12,32% des droits de vote théoriques de la Société, étant précisé par 
ailleurs que certains actionnaires de la Société se sont d’ores et déjà engagés à apporter leurs actions en 
nature à l’Initiateur (soit 962.072 actions, voir au point 2.1 ci-dessous). 
 
Conformément à l’article 233-1 1° du règlement général de l’AMF, l’Offre prend la forme d’une offre 
publique d’achat simplifiée. 
 
L’Initiateur s’engage irrévocablement à acquérir auprès des actionnaires d’EFESO Consulting les 
actions qu’il ne détiendra pas à la date d’ouverture de l’Offre (à l'exception (i) des actions auto-détenues 
par la Société et (ii) des actions qui font l’objet d’une promesse de vente visée ci-dessous) et qui 
seraient présentées dans le cadre de l’Offre au prix de 3,30 euros par action, pendant une période de 
quinze (15) jours de négociation. 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, BNP Paribas 
                                                            
1  Conformément au calcul préconisé par le 2ème alinéa de l’article 223-11 I du règlement général de l’AMF qui précise que le nombre total 
de droits de vote est calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris des actions privées 
de droit de vote. 
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(« BNP Paribas ») a déposé le projet d’Offre auprès de l’AMF le 5 janvier 2016, en tant 
qu’établissement présentateur de l’Offre agissant pour le compte de l’Initiateur. BNP Paribas garantit la 
teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre, 
conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF. 
 
En application de l’article L.433-4 III du Code monétaire et financier et des articles 237-14 et suivants 
du règlement général de l’AMF, l’Initiateur a l’intention de demander à l’AMF, dans le délai de trois 
(3) mois à l’issue de la clôture de l’Offre, la mise en œuvre d’une procédure de retrait obligatoire visant 
les actions EFESO Consulting non présentées à l’Offre par les actionnaires minoritaires (à l'exception 
(i) des actions auto-détenues par la Société et (ii) des actions qui font l’objet d’une promesse de vente 
visée ci-dessous), si elles ne représentent pas plus de 5% du capital ou des droits de vote d’EFESO 
Consulting. 
 
En cas de mise en œuvre d’un retrait obligatoire, les actions qui n’auront pas été apportées à l’Offre (à 
l'exception (i) des actions auto-détenues par la Société et (ii) des actions qui font l’objet d’une promesse 
de vente visée ci-dessous) seront transférées à l’Initiateur moyennant une indemnisation de 3,30 euros 
par action égale au prix unitaire par action proposé dans le cadre de l’Offre. 
 
L’Initiateur se réserve la faculté, si le retrait obligatoire n’est pas mis en œuvre dans les conditions 
décrites précédemment, de déposer auprès de l’AMF une offre publique de retrait suivie d’une 
procédure de retrait obligatoire des actions qui ne sont pas déjà, directement ou indirectement détenues 
par lui, dans les conditions prévues aux articles 236-1 et suivants et 237-14 et suivants du règlement 
général de l’AMF. 
 
Dans l’hypothèse où il ne serait pas en mesure de mettre en œuvre le retrait obligatoire, l’Initiateur se 
réserve également la possibilité d’engager au nom de la Société une procédure de radiation des actions 
EFESO Consulting du marché d’Euronext Paris si les résultats de l’Offre réduisaient encore davantage 
la liquidité du titre de telle sorte que la radiation de la cote soit de l’intérêt du marché, conformément 
aux règles de marché applicables. 
 

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

2.1 Accords conclus avec les Fonds Nextstage et certains actionnaires managers du groupe EFESO 
Consulting 
 
Aux termes d'accords conclus entre le 10 et le 18 décembre 2015, les fonds suivants actionnaires de la 
Société, FCPI NextStage Découverte 2009, FCPI NextStage Cap 2020, FCPI NextStage Cap 2021 et 
FIP NextStage Convictions (les « Fonds Nextstage Apporteurs ») et Messieurs Filippo Mantegazza, 
Mehdi Al-Radhi, Luca Lecchi, Stefano Erba, Roberto Maroncelli, Pierre Fougerat, Philippe Jaegy et 
Niel Webers (les « Nouveaux Partners ») se sont engagés à apporter à l’Initiateur, sous forme 
d’apports en nature rémunérés par l’émission à leur profit d’actions de l’Initiateur, un total de 962.072 
actions de la Société qu’ils détiennent en pleine propriété (les « Apports ») sur la base d’une 
valorisation de 3,30 euros par action de la Société. 
 
En outre, aux termes d'accords conclus entre le 10 et le 18 décembre 2015, les fonds suivants 
actionnaires de la Société, FCPI NextStage Développement 2007, FCPI NextStage Découvertes 2008, 
FCPI NextStage Cap 2016, FCPI NextStage Cap 2017 IR, FCPI IR NextStage Cap 2018, FCPI 
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NextStage Cap 2017 ISF, FCPI ISF NextStage Cap 2018, FIP NextStage Références 2008, Pluriels 
Valeurs et Pluriels Valeurs 2 (les « Fonds Nextstage Cédants ») et Messieurs Filippo Mantegazza, 
Mehdi Al-Radhi, Andrea Montermini, Rabih Chehouri, Pierre Maugery Pons, Antonio Romano, Jean 
Veillon (les « Managers Cédants ») se sont engagés à apporter à l’Offre les actions d’EFESO 
Consulting qu’ils détiennent et qui ne feront pas l'objet d'Apports. 
 
Le nombre total d’actions EFESO Consulting apportées à l’Offre par les Fonds Nextstage Cédants et 
les Managers Cédants sera de 1.541.286 actions, et permettra à l’Initiateur, compte tenu des 
engagements d'Apports en nature et en titres susvisés, de s’assurer à l’issue de l’Offre une détention 
d’environ 21.110.375 actions, représentant au minimum 86,87% du capital et 90,88% des droits de 
vote de la Société. 
 
Par ailleurs, aux termes d'un accord conclu le 18 décembre 2015, le fonds d’investissement SCA 
NextStage géré par Nextstage, qui n’est pas à ce jour actionnaire de la Société (le « Nouveau Fonds 
Nextstage », ensemble avec les Fonds Nexstage Apporteurs, les « Fonds Nexstage ») s’est engagé à 
participer au financement de l'Offre, par voie d'apports en fonds propres au niveau de l'Initiateur 
réalisés par augmentation de capital en numéraire avec suppression du droit préférentiel de 
souscription, à hauteur d'un montant total de 3.000.000 euros. 
 
Il est prévu que les Fonds Nextstage Apporteurs et le Nouveau Fonds Nextstage, ainsi que les 
Nouveaux Partners adhèrent au pacte d’actionnaires existant de l'Initiateur, conclu le 17 septembre 
2010 (le « Pacte »). 
 
Il est rappelé que le Pacte comporte un certain nombre de clauses usuelles s'agissant du transfert des 
titres de Partners In Action par les actionnaires : incessibilité temporaire des titres détenus par un 
groupe d’une vingtaine de managers et consultants principaux d’EFESO Consulting (les 
« Partners »), qui a pris fin depuis la date de signature du Pacte, droit de préemption, droit de sortie 
conjointe totale et proportionnelle en cas de transfert de titres, droit de préemption au profit des 
actionnaires et obligation d'accompagnement des Partners dans certains cas d'offre portant sur 100% 
des titres de Partners In Action. Le Pacte prévoit en outre l’autorisation préalable du Conseil de 
surveillance de Partners in Action en cas de cession d’actifs de celle-ci (en ce compris les actions 
EFESO Consulting) pour un montant excédant 500.000 euros. 
 
Le Pacte prévoit en outre la conclusion de promesses d'achat et de promesses de vente portant sur les 
titres des Partners et exerçables en cas de cessation des fonctions des Partners. 
 
Les Fonds Nextstage Apporteurs, le Nouveau Fonds Nextstage, et les Nouveaux Partners ne 
bénéficieront ni aux termes du Pacte ni aux termes des promesses de prix fixe de cession garanti. Par 
ailleurs, les formules de prix de rachat de ces promesses appliquées à la situation contemporaine de 
l’Offre feraient ressortir, par transparence, une décote par rapport au prix de l’Offre. 
 
Aux termes de l’accord conclu le 18 décembre 2015, il est prévu que parmi les neufs membres du 
Conseil de surveillance de l’Initiateur, un membre sera désigné sur proposition des Fonds Nextstage. 
 
L’Initiateur a déclaré n’avoir connaissance d’aucun autre accord pouvant avoir une incidence sur 
l’appréciation de l’Offre ou son issue. 
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Le capital social et les droits de vote de l’Initiateur sont à la date de la présente note d’information en 
réponse détenus comme suit : 
 

Associés 
Nombre d'actions 

détenues 

Nombre de droits de 
vote 

% du capital et des 
droits de vote 

FCPR Argos Soditic V-A 2.230.785 2.230.785 11,65 % 

FCPR Argos Soditic V-B 8.397.288 8.397.288 43,85 % 

FCPR Argos Soditic V-C 468.735 468.735 2,45 % 

Sous total Fonds Argos Soditic 11.096.805 11.096.808 57,95 % 

Filippo Mantegazza 3.495.517 3.495.517 18,26 % 

Carlo Baroncelli 169.109 169.109 0,88 % 

Fidirevisa Italia S.p.A 187.274 187.274 0,98 % 

Wilhelmus Johannes Tolboom 96.824 96.824 0,51 % 

Luca Stoppino 138.219 138.219 0,72 % 

Mario Galassini 117.329 117.329 0,61 % 

Mehdi al-Radhi 319.126 319.126 1,67 % 

Luca Angelo Lecchi 268.795 268.795 1,40 % 

Stefano Erba 208.795 208.795 1,09 % 

Jean Veillon 261.366 261.366 1,36 % 

Philippe Jaegy 119.580 119.580 0,62 % 

Giorgio Levati 142.048 142.048 0,74 % 

Clive Geldard 119.736 119.736 0,63 % 

Mark Goodwin 116.940 116.940 0,61 % 

Power Gain International 
Investment Limited 

100.000 100.000
0,52 % 

Bas Koetsier 88.605 88.605 0,46 % 

Craig Dalton 99.736 99.736 0,52 % 

Lorenzo Zennaro 50.000 50.000 0,26 % 

Louis Godron 1 1 0,00 % 

Gilles Mougenot 1 1 0,00 % 

Gilles Lorang 1 1 0,00 % 

Argos Soditic France 1 1 0,00 % 

Andrea Montermini 165.563 165.563 0,86 % 

Jolanta Bak 132.451 132.451 0,69 % 

Piero Serra 99.338 99.338 0,52 % 

Hesham Dinana 39.736 39.736 0,21 % 

Neil Webers 48.341 48.341 0,25 % 

Rajinder Singh 39.736 39.736 0,21 % 

Gwendolyn Engelen 48.341 48.341 0,25 % 

Bruno Machiels 459.557 459.557 2,40 % 

Didier Brackenier 459.557 459.557 2,40 % 

Marcia de Troyer 459.557 459.557 2,40 % 

Total 19.147.988 19.147.988 100% 

 

A l'issue de la réalisation des Apports et de l'augmentation de capital susvisée, le capital social et les 
droits de vote de Partners In Action seront détenus comme suit : 
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Associés 
Nombre d'actions 

détenues 

Nombre de droits de 
vote 

% du capital et des 
droits de vote 

FCPR Argos Soditic V-A 2.230.785 2.230.785 10,26 % 

FCPR Argos Soditic V-B 8.397.288 8.397.288 38,62 % 

FCPR Argos Soditic V-C 468.735 468.735 2,16 % 

Sous total Fonds Argos Soditic 11.096.805 11.096.808 51,04 % 

Filippo Mantegazza 3.674.959 3.674.959 16,90 % 

Nouveau Fond NextStage 1.260.504 1.260.504 5,80 % 

Fonds NextStage Apporteurs 799.596 799.596 3,68 % 

Carlo Baroncelli 169.109 169.109 0,78 % 

Fidirevisa Italia S.p.A 187.274 187.274 0,86 % 

Wilhelmus Johannes Tolboom 96.824 96.824 0,45 % 

Luca Stoppino 138.219 138.219 0,64 % 

Mario Galassini 117.329 117.329 0,54 % 

Mehdi al-Radhi 374.588 374.588 1,72 % 

Luca Angelo Lecchi 294.284 294.284 1,35 % 

Stefano Erba 259.771 259.771 1,19 % 

Jean Veillon 261.366 261.366 1,20 % 

Philippe Jaegy 126.557 126.557 0,58 % 

Giorgio Levati 142.048 142.048 0,65 % 

Clive Geldard 119.736 119.736 0,55 % 

Mark Goodwin 116.940 116.940 0,54 % 

Power Gain International 
Investment Limited 

100.000 100.000
0,46 % 

Bas Koetsier 88.605 88.605 0,41 % 

Craig Dalton 99.736 99.736 0,46 % 

Lorenzo Zennaro 50.000 50.000 0,23 % 

Louis Godron 1 1 0,00 % 

Gilles Mougenot 1 1 0,00 % 

Gilles Lorang 1 1 0,00 % 

Argos Soditic France 1 1 0,00 % 

Andrea Montermini 165.563 165.563 0,76 % 

Jolanta Bak 132.451 132.451 0,61 % 

Piero Serra 99.338 99.338 0,46 % 

Hesham Dinana 39.736 39.736 0,18 % 

Neil Webers 79.487 79.487 0,37 % 

Rajinder Singh 39.736 39.736 0,18 % 

Gwendolyn Engelen 48.341 48.341 0,22 % 

Bruno Machiels 459.557 459.557 2,11 % 

Didier Brackenier 459.557 459.557 2,11 % 

Marcia de Troyer 459.557 459.557 2,11 % 

Pierre Fougerat 46.219 46.219 0,21 % 

Roberto Maroncelli 138.655 138.655 0,64 % 

Total 21.742.454 21.742.454 100% 
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2.2 Accord avec la société Progression Dynamics 
 
Progression Dynamics CVBA, société belge enregistrée au Registre Central des Entreprises sous le 
numéro 0548 712 766 (« Progression Dynamics »), propriétaire de 1.081.732 actions EFESO 
Consulting, n’est pas en mesure de céder ses actions avant le 14 mai 2016 (le « Délai de 
Conservation ») en raison d’obligations contractuelles soumises au droit belge lui étant applicables, 
mais a accepté de s’engager de manière irrévocable à céder ses actions à l’Initiateur aux conditions de 
l’Offre dès l’expiration du Délai de Conservation. 
 
Ainsi au terme d’un contrat de promesses de vente et d’achat d’actions de la Société conclu le  
20 décembre 2015, Progression Dynamics a consenti une promesse de vente à l’Initiateur du  
1er janvier 2016 au 30 mai 2016 (inclus), portant sur les 1.081.732 actions de la Société qu’elle détient 
à ce jour, à un prix de vente de 3,30 euros par action de la Société, étant précisé que la cession 
interviendra entre le 14 mai 2016 et le 31 mai 2016 (la « Promesse PD »).  
 
Progression Dynamics bénéficie également d’une promesse d’achat du 1er juin 2016 au 30 juin 2016 
(inclus) consentie par l’Initiateur, portant sur les 1.081.732 actions de la Société que Progression 
Dynamics détient à ce jour, à un prix de vente de 3,23 euros par action EFESO Consulting, étant 
précisé que la cession interviendra entre le 1er juin 2016 et le 31 juillet 2016. 
 
L’Initiateur a l’intention d’exercer la promesse de vente entre le 1er janvier 2016 et le 30 mai 2016. 
 
Le nombre total d’actions EFESO Consulting cédées à l’Initiateur à l’issue du Délai de Conservation 
sera de 1.081.732 actions, et permettra à l’Initiateur de s’assurer compte tenu des engagements 
d'Apports en nature et en titres visés ci-dessus, à l’issue du Délai de Conservation, une détention de 
22.192.107 actions, représentant 91,32% du capital et 93,43% des droits de vote de la Société. 
 
 

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-19 4° du règlement général de l’AMF, le Conseil de 
surveillance de la Société s’est réuni le 28 décembre 2015 afin d’examiner notamment les conditions 
de l’Offre et de rendre un avis motivé sur l’intérêt que présente l’Offre pour la Société, ses 
actionnaires et ses salariés. 
 
Tous les membres du Conseil de surveillance étaient présents, réputés présents ou représentés, à savoir 
Messieurs Jean Veillon, Louis Godron, Gilles Mougenot, Andrea Oddi, Richard Reis, Wilhelmus 
Johannes Tolboom et Madame Alexandra Faraone. Monsieur Filippo Mantegazza, Président du 
Directoire de la Société, assistait également à la réunion. 
 
La séance était présidée par Monsieur Jean Veillon en sa qualité de Président du Conseil de 
surveillance. 
 
Lors de cette réunion, les membres du Conseil de surveillance ont pris connaissance des documents 
suivants : 
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- le projet de note d’information établi par l’Initiateur, tel qu’il envisage de le déposer auprès de 

l’AMF contenant notamment les motifs et intentions de ce dernier et la synthèse des éléments 
d’appréciation du Prix de l’Offre préparée par BNP Paribas, banque présentatrice de l’Offre ; 
 

- le rapport établi par la société BM&A Advisory & Support, représenté par Monsieur Pierre 
Béal, agissant en qualité d’expert indépendant (l’« 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 prévu par l’article 231-19 du 
règlement général de l’AMF. 

 
Après examen de ces documents, les membres du Conseil de surveillance ont procédé à un échange de 
vue sur l’ensemble de ces éléments, ont pris note de l’information du Président du Conseil de 
surveillance selon laquelle le prix offert dans le cadre de l’Offre est un plus haut historique depuis 
2010,  et que, par rapport au prix de l’augmentation de capital réalisée en 2010, ce prix représente une 
plus-value de plus de 135% pour les souscripteurs à ladite augmentation de capital, et ont 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 
d’Euronext Paris ne correspond plus au modèle économique et financier de la Société ; en 
effet, la liquidité des actions EFESO Consulting sur le marché est devenue très limitée tout 
comme la couverture qui est faite de la Société par les analystes financiers ; 
 

- l’activité à faible intensité capitalistique de la Société ne nécessite pas de recourir à une offre 
au public d’instruments financiers à court ou moyen terme ; 
 

- l’Initiateur souhaite renforcer sa participation au capital de la Société et s’inscrit dans une 
logique de poursuite de l’activité et du développement de la Société ; 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 ; 
 

- le Prix de l’Offre est de 3,30 euros par action de la Société et fait ressortir une prime de 16,6% 
sur le dernier cours des actions de la Société en date du 16 décembre 2015 et une prime de 
19,6% et 25,7% respectivement calculées par référence aux moyennes du cours des actions de 
la Société (pondérées par les volumes échangés) sur 6 mois et 12 mois avant cette date ; 
 

- les conclusions de l’Expert Indépendant sont les suivantes : 
 
« (…) Les conclusions de nos travaux résultent de la mise en œuvre d’une approche 
multicritères qui a principalement reposé sur les méthodes d’actualisation des flux futurs de 
trésorerie et des comparables boursiers. 
 
La référence à l’augmentation de capital de mai 2015 n’est présentée qu’à titre secondaire 
compte tenu de la taille de l’opération. 
 
En raison de la taille du flottant de la Société, nous ne retenons qu’à titre secondaire les 
références au cours de bourse sur lesquels le prix d’Offre présente des primes comprises entre 
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13,1% et 14,8% sur, respectivement, les moyennes pondérées 20 jours et 3 mois. 
 
La méthode intrinsèque de l’actualisation des flux de trésorerie (méthode DCF) et la méthode 
des comparables boursiers, que nous retenons à titre principal, présentent des valeurs 
centrales homogènes, entre 2,96 € et 3,06 €, faisant apparaître des primes respectives de 8% 
et 11,6%. Ces valeurs centrales sont corroborées par les résultats de l’approche par les 
transactions comparables. 
 
Nous relevons que le prix d’Offre présente des primes d’un niveau modeste par rapport à 
celles proposées lors d’offre de même nature dans un contexte semblable, c’est-à-dire sans 
changement de contrôle. Ce constat doit toutefois être relativisé en raison, d’une part, des 
hypothèses retenues par nos soins dans le plan d’affaires, globalement favorables aux 
actionnaires minoritaires, et d’autre part, en l’absence d’application de décotes de taille ou 
de contrôle qui auraient pu être justifiées s’agissant des méthodes analogiques. 
 
Par ailleurs, nos diligences relatives à l’entrée des Fonds Nexstage et des managers au 
capital de l’Initiateur n’ont pas révélé d’éléments susceptibles de remettre en cause l’égalité 
de traitement entre les actionnaires. 
 
En conséquence, notre opinion est que le prix de 3,30 € proposé dans le cadre d’une offre 
d’achat simplifiée, éventuellement suivie d’un retrait obligatoire, portant sur les actions 
d’Efeso Consulting, est équitable, d’un point de vue financier, pour les actionnaires de la 
Société ». 
 

- l’Expert Indépendant, ayant procédé à une analyse multicritères en vue de l’évaluation des 
actions de la Société et ayant examiné l’ensemble des termes du projet d’Offre, a donc conclu 
au caractère équitable du Prix de l’Offre pour les actionnaires de la Société, y compris dans la 
perspective d’un éventuel Retrait Obligatoire ; 
 

- l’Offre sera suivie d’un Retrait Obligatoire, si les conditions requises se trouvent remplies ; 
 

- la mise en œuvre d’un Retrait Obligatoire permettrait à la Société de se libérer des contraintes 
réglementaires et administratives liées à l’admission de ses titres à la cote, et dès lors de 
réduire les coûts qui y sont associés ; les frais ainsi économisés seraient réalloués à des 
investissements en matière de communication et de marketing ; une telle opération permettrait 
également de simplifier à l’avenir le fonctionnement de la Société ; 
 

- 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, au même 
prix par action de la Société que celui retenu dans le cadre des Apports et de la Promesse PD 
et cela alors que la rotation quotidienne moyenne du capital ne s’est élevée qu’à 0,01% sur les 
six derniers mois, selon les calculs de BNP Paribas. 

 
Sur cette base, le Conseil de surveillance de la Société a rendu l’avis motivé suivant : 
 
« Ceci étant exposé, le Conseil de surveillance, ayant pris connaissance (i) des termes de l’Offre, (ii) 
des motifs et des intentions de l’Initiateur, (iii) des éléments de valorisation indiqués dans la synthèse 
préparée par BNP Paribas et dans le rapport de l’Expert Indépendant et (iv) des observations de 
l’Expert Indépendant, et après en avoir délibéré : 
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- prend acte du fait que le rapport de l’Expert Indépendant conclut au caractère équitable, d’un 
point de vue financier, des termes de l’Offre proposant un prix de 3,30 euros par action de la 
Société, y compris dans la perspective d’un éventuel Retrait Obligatoire ; 

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

- approuve le projet d’Offre et de Retrait Obligatoire tels qu’ils lui ont été présentés, ainsi que 
les termes du Projet de Note d’Information 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 ; 

- donne tous pouvoirs au Président du Directoire de la Société pour procéder à toutes 
modifications sur le Projet de Note d’Information en Réponse et les informations 
complémentaires de la Société qui pourraient être requises dans le cadre de leur examen par 
l’AMF ; 

- donne tous pouvoirs au Président du Directoire de la Société à l’effet, au nom et pour le 
compte de la Société, de signer les attestations relatives au Projet de Note d’Information en 
Réponse et finaliser le document « Autres Informations » concernant la Société et, plus 
généralement, à faire tout ce qui sera utile et nécessaire pour les besoins de la réalisation de 
l’Offre et notamment rédiger et émettre tout communiqué de presse relatif à l’Offre ; 

- prend acte du fait que les 182.458 actions auto-détenues à ce jour par la Société ne sont pas 
visées par l’Offre. (...) » 

 
 

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE 
 
Lors de la réunion du Conseil du surveillance en date du 28 décembre 2015, les membres du Conseil 
de surveillance tous présents, réputés présents ou représentés, ont pris unanimement acte du fait que 
les membres du Conseil de surveillance se sont engagés à apporter à l’Offre l’intégralité des actions 
EFESO Consulting qu’ils détiendraient à l’exception des trois (3) actions qu’ils doivent conserver en 
leur qualité de membre du Conseil de surveillance en application des statuts de la Société.  
 
 

5. INFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE 
 
En application de l’article 231-19 2° du règlement général de l’AMF, la présente section reprend les 
éléments mentionnés à l’article L.225-100-3 du Code de commerce. 
 
 

5.1 Structure du capital social 
 
A la date de la présente note d’information en réponse, le capital de la Société s’élève à 12.150.214 
euros, divisé en 24.300.428 actions, toutes de même catégorie et entièrement libérées. 
 
A la connaissance de la Société, le capital social et les droits de vote sont, à la date de la présente note 
d’information en réponse, répartis (sur une base théorique2) comme suit : 

                                                            
2  Conformément au calcul préconisé par le 2ème alinéa de l’article 223-11 I du règlement général de l’AMF qui précise que le nombre total 
de droits de vote est calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris des actions privées 
de droit de vote. 
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Actionnaires 

 

 
Nombre 
d’actions 

 

 
Pourcentage 

du capital 
 

 
Nombre de 

droits de vote  

 
Pourcentage de 
droits de vote 

 

 
Partners in Action 

 
18.607.017 

 
76,57% 

 
36.063.714 

 
84,71% 

Les Fonds NextStage 1.908.869 7,86% 1.908.869 4,48% 
Progression Dynamics 1.081.732 4,45% 1.081.732 2,54% 
Auto-contrôle  182.458 0,75% 182.458 0,43% 
Managers 594.489 2,45% 730.814 1,72% 
Public 
 

1.925.863 
 

7,92% 
 

2.603.744 
 

6,12% 
 

Total 24.300.428 100,0% 42.571.331 100,0% 

 
A la date de la présente note d’information en réponse, et à l’exception des actions de la Société 
mentionnées ci-dessus, il n’existe aucun droit, titre de capital ou instrument financier pouvant donner 
accès, immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société. 
 
 

5.2 Restrictions statutaires à l'exercice des droits de vote et aux transferts 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 
 
Aucune restriction statutaire n’est applicable à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions 
de la Société. 
 
Aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition 
d’actions EFESO Consulting et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la 
Société, n’a été portée à la connaissance de la Société en application de l’article L.233-11 du Code de 
commerce. 
 
Les principales stipulations du Pacte sont rappelées au point 2.1 de la présente note d’information en 
réponse. 
 
 

5.3 Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société dont elle a connaissance en 
application des articles L.233-7 et L.233-12 du Code de commerce 
 
A la connaissance de la Société et à la date de la présente note d’information en réponse, le capital de 
la Société s’élève à 12.150.214 euros, divisé en 24.300.428 actions, toutes de même catégorie et 
entièrement libérées et est réparti comme indiqué au point 5.1 ci-dessus. 
 
Par ailleurs, à la date de la présente note d’information en réponse, la Société n’a pas connaissance 
d’autres actionnaires détenant plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société que ceux 
indiqués au point 5.1 ci-dessus. 
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5.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et description de 
ceux-ci 
 
Conformément à l’article 10.4 des statuts de la Société, « un droit de vote double est attribué à toutes 
les actions entièrement libérées pour lesquelles il sera justifié d’une inscription nominative d’au 
moins quatre ans, au nom du même titulaire ». 
 
 

5.5 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. 
 
 

5.6 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 
restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote 
 
A la date de la présente note d’information en réponse, 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 autres que ceux mentionnés au point 2.1 concernant les stipulations du 
Pacte et au point 2.2 ci-dessus concernant la société Progression Dynamics.  
 
 

5.7 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Directoire ainsi qu’à la 
modification des statuts de la Société 
 

5.7.1 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Directoire 
 
Conformément à l’article 12 des statuts de la Société, cette dernière est dirigée par un Directoire qui 
exerce ses fonctions sous le contrôle d'un Conseil de surveillance. 
 
Le Directoire est composé de trois (3) membres au moins, nommés par le Conseil de surveillance. 
 
Les membres du Directoire sont désignés pour une durée de quatre (4) ans et sont toujours rééligibles. 
 
En cas de vacance, le Conseil de surveillance doit pourvoir au remplacement du poste vacant dans un 
délai de deux (2) mois, pour le temps qui reste à courir jusqu'au renouvellement du Directoire. 
 
Nul ne peut être nommé membre du Directoire s'il est âgé de plus de soixante-quinze (75) ans. Le 
membre du Directoire en fonction venant à dépasser cet âge est réputé démissionnaire d'office à l'issue 
de la plus prochaine réunion du Conseil de surveillance. 
 
Les membres du Directoire sont révocables sur justes motifs par le Conseil de surveillance. 
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5.7.2 Règles applicables à la modification des statuts de la Société 

 
L’assemblée générale extraordinaire de la Société est seule habilitée à modifier les statuts dans toutes 
leurs dispositions, dans le respect des dispositions législatives et réglementaires en vigueur. 
 
En outre, conformément à l’article 13.1 des statuts de la Société et à titre de mesure interne non 
opposable aux tiers, toute décision qui entraînerait la modification des statuts de la Société doit faire 
l’objet d’une autorisation préalable par le Conseil de surveillance. 
 
 

5.8 Pouvoirs du Directoire (en particulier en matière d’émission ou de rachat d’actions) 
 
En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordées par la loi et les statuts, le Directoire dispose 
des délégations suivantes qui lui ont été accordées par l’assemblée générale des actionnaires : 
 

 
Nature 

 

 
Date de 

l’autorisation/
délégation 

 

 
Echéance/

durée 
 

 
Montant maximum 
autorisé, en nominal 

 

 
Montant 
utilisée 

 

 
Autorisation à donner au Directoire à l’effet de 
réduire le capital par annulation des actions 
détenues par la Société dans le cadre du programme 
de rachat d’actions. 
 

 
27 mai 2015 

(7ème 
résolution) 

 
18 mois 

 
Annulation dans la 
limite de 10% du capital 
et par période de 24 
mois. 
 

 
- 

 
Délégation de compétence au Directoire à l’effet 
d’augmenter le capital social d’un montant de cinq 
millions (5.000.000) d’euros en nominal par 
émission, avec maintien du droit préférentiel de 
souscription, d'actions ordinaires et/ou d'autres 
valeurs mobilières donnant accès au capital. 
 

 
27 mai 2015 

(8ème 
résolution) 

 
26 mois 

 
5.000.000 € 

 
- 

 
Délégation de compétence au Directoire à l’effet 
d’augmenter le capital social d’un montant de trois 
millions (3.000.000) d’euros en nominal par 
émission d'actions ordinaires et/ou d'autres valeurs 
mobilières donnant accès au capital, avec 
suppression du droit préférentiel de souscription au 
profit de catégories de personnes conformément à 
l’article L.225-138 du Code de commerce, dans le 
contexte d’opérations de croissance externe. 
 

 
27 mai 2015 

(9ème 
résolution) 

 
18 mois 

 
3.000.000 € 

 
- 

 
Délégation de compétence au Directoire pour 
augmenter le nombre de titres à émettre en cas 
d’augmentation de capital avec maintien ou 

 
27 mai 2015 

(10ème 
résolution) 

 
26 mois 

 
Dans la limite du 
plafond prévu pour la 
résolution en 

 
- 
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suppression du droit préférentiel de souscription, 
décidée en application des 8ème et 9ème résolutions 
précédemment visées. 
 

application de laquelle 
l’émission initiale a été 
décidée. 
 

 
Délégation de compétence au Directoire à l’effet 
d’augmenter le capital par émission d’actions 
réservées aux adhérents d’un plan d’épargne 
d’entreprise établi en application des articles 
L.3332-1 et suivants du Code du travail, avec 
suppression du droit préférentiel de souscription au 
profit de ces derniers. 
 

 
27 mai 2015 

(11ème 
résolution) 

 
26 mois 

 

 
1.000.000 € 

 
- 

 
 

5.9 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, à la date de la présente note d’information en réponse, il n’existe 
aucun accord conclu par la Société susceptible de prendre fin ou d’être modifié en cas de changement 
de contrôle de celle-ci, étant toutefois précisé que certaines conventions de crédit conclues par la 
Société avec des établissements financiers contiennent, conformément à la pratique, des clauses de 
changement de contrôle. 
 
 

5.10 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Directoire 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) 
 
La Société n’a conclu aucun accord avec les membres du Directoire 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). 
 
 

6. NOMBRE D’ACTIONS DETENUES DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT PAR EFESO 
CONSULTING ET NOMBRE D’ACTIONS QU’ELLE PEUT DETENIR DE SA PROPRE 
INITIATIVE 
 
La Société détient, à la date de la présente note d’information en réponse, 182.458 actions EFESO 
Consulting dans le cadre de l’application du contrat de liquidité conclu avec la société de Bourse 
Gilbert Dupont. Ce contrat a été suspendu le 18 décembre 2015, à la demande du Président du 
Directoire. 
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7. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 

 
En application de l’article 261-1 I 1° du règlement général de l’AMF, la société BM&A Advisory & 
Support, représentée par Monsieur Pierre Béal, a été désignée le 25 novembre 2015 par le Directoire 
de la Société en qualité d’Expert Indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions financières 
de l’Offre. Cette nomination a été préalablement approuvée par le Conseil de surveillance de la 
Société au cours de sa réunion du 25 novembre 2015. 
 
Ce rapport, établi le 28 décembre 2015, est reproduit ci-après : 
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8. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS MENTIONNEES A 

L’ARTICLE 231-28 DU REGLEMENT GENERAL DE L’AMF 
 
Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de la 
Société, requises par l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, seront déposées auprès de 
l’AMF et mises à la disposition du public, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre. 
 

Ces informations seront disponibles sur le site Internet de l’AMF (www.amf-france.org) ainsi que 
sur celui de la société EFESO Consulting (www.efeso.com) et sans frais sur simple demande auprès 
de la société EFESO Consulting, à l’adresse de son siège social situé 117, avenue des Champs-
Elysées, 75008 Paris.  
 

 
9. ATTESTATION DU RESPONSABLE DU PRÉSENT DOCUMENT 

 
« 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 Filippo Mantegazza,  
Président du Directoire 
 


