
NOTE ETABLIE PAR LA SOCIETE 

EN REPONSE  

A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE 

INITIEE PAR WINNIPEG PARTICIPATIONS 

En application des dispositions de l’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l’article 231-
26 du règlement général de l’Autorité des marchés financiers (« AMF »), l’AMF a, en application de la 
décision de conformité de la présente offre publique d’achat simplifiée en date du 2 avril 2019, apposé 
le visa n° 19-131 sur la présente note en réponse. La présente note en réponse a été établie par Harvest 
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’Autorité des marchés financiers 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 231-19 et 261-1 et suivants du règlement général de l’AMF, le rapport du 
cabinet BM&A, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.  

La présente note en réponse est disponible sur les sites Internet d’Harvest 
(https://www.harvest.fr/finance/) et de l’Autorité des marchés financiers (http://www.amf-france.org) et 
peut être obtenu sans frais auprès de:  

Harvest 
5, rue de la Baume 

75008 Paris 

Conformément à l’article 231-28 du règlement général de l’Autorité des marchés financiers, le document 
Autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables 
d’Harvest sera mis à la disposition du public au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre 
publique selon les mêmes modalités.  

Le document qui sera mis à la disposition du public à ce titre incorporera par référence le rapport annuel 
de la Société en date du 27 avril 2018.  

Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille de l’ouverture de l’offre publique, pour informer le 
public des modalités de mise à disposition de ces informations. 



2 

TABLE DES MATIERES 

1. PRESENTATION DE L’OFFRE ............................................................................................................ 3 

1.1 Contexte et motifs de l’Offre ..................................................................................................... 5 
1.1.1 Présentation de l’Initiateur ................................................................................................. 5 
1.1.2 Présentation d’Harvest ....................................................................................................... 5 
1.1.3 Contexte de l’Offre ............................................................................................................. 5 
1.1.4 Motifs de l’Offre ................................................................................................................ 7 

1.2 Rappel des termes de l’Offre ..................................................................................................... 7 
1.2.1 Termes de l’Offre ............................................................................................................... 7 
1.2.2 Situation des bénéficiaires d’Actions Gratuites Existantes ................................................ 7 
1.2.3 Modalités de l’Offre ........................................................................................................... 8 
1.2.4 Procédure d’apport à l’Offre et remboursement des frais de négociation .......................... 9 

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE ....................................... 10 

3. AVIS MOTIVE DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE DE LA SOCIETE ............................... 11 

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE ............ 12 

5. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTO-DETENUES ..................... 12 

6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT DE 
L’OFFRE ............................................................................................................................................... 12 

6.1 Réinvestissement ..................................................................................................................... 12 
6.2 Pacte d’Actionnaires ................................................................................................................ 13 

7. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR LE 
DEROULEMENT DE L’OFFRE .......................................................................................................... 13 

7.1 Structure et répartition du capital ............................................................................................. 13 
7.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions ................... 15 
7.3 Clauses des conventions portées à la connaissance de la Société en application de l’article L. 

233-11 du Code de commerce ................................................................................................. 15 
7.4 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait l’objet d’une 

déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur titres ................. 15 
7.5 Droits de contrôle spéciaux ...................................................................................................... 16 
7.6 Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du personnel ......... 16 
7.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 

restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote ......................................... 16 
7.8 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil 

d’administration ainsi qu’à la modification des statuts de la Société ...................................... 16 
7.8.1 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil 

d’administration ............................................................................................................... 16 
7.8.2 Règles applicables à la modification des statuts ............................................................... 17 

7.9 Pouvoirs du Conseil d’administration, en particulier en matière d’émission ou de rachat de titres
 ................................................................................................................................................. 17 

7.10 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de 
contrôle de la Société ............................................................................................................... 17 

7.11 Indemnités de départ au profit des dirigeants en cas d’offre publique..................................... 17 

8. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT ...................................................................................... 18 

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE ..................................... 18 

10. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE ................ 18 

ANNEXE 1 ...................................................................................................................................................... 19

ANNEXE 2 ..................................................................................................................................................................... 20



3 

1. PRESENTATION DE L’OFFRE  

En application des dispositions du Titre III du Livre II, et plus particulièrement des articles 233-1 et 
suivants, du règlement général de l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF »), la société Winnipeg 
Participations, société par actions simplifiée de droit français, dont le siège social est sis 5, rue de la 
Baume, 75008 Paris, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le 
numéro  844  840 769 (« Winnipeg Participations » ou l’« Initiateur »), offre de manière irrévocable 
aux actionnaires de la société Harvest, société anonyme de droit français, dont le siège social est sis 5, 
rue de la Baume, 75008 Paris, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris 
sous le numéro  352  042 345 (« Harvest » ou la « Société »), et dont les actions sont admises aux 
négociations sur le marché Euronext Growth à Paris (« Euronext Growth ») sous le code 
ISIN FR0010207795, mnémonique « ALHVS », d’acquérir la totalité de leurs actions Harvest (les 
« Actions »), en numéraire, au prix de 85 euros par Action (coupon attaché) (le « Prix de l’Offre »), 
dans les conditions décrites ci-après (l’« Offre ») ainsi que dans la note d’information de l’Initiateur sur 
laquelle l’AMF a apposé le visa n° 19-130 (la « Note d’Information de l’Initiateur »). 

L’Offre fait suite à l’acquisition par l’Initiateur, le 27 février 2019 (la « Date de Réalisation »), 
directement et indirectement, par voie d’apport et de cession, de 858.310 Actions1 représentant 61,04 % 
du capital et 70,46 % des droits de vote de la Société à la Date de Réalisation, au Prix de l’Offre 
(l’« Acquisition du Bloc », et avec l’Offre, l’« Opération »), auprès de : 

 Messieurs Brice Pineau et Jean-Michel Dupiot (ou de leur holding patrimoniale respective), 
fondateurs d’Harvest (les « Fondateurs »),  

 certains dirigeants (autres que les Fondateurs), cadres et salariés d’Harvest (les « Managers 
Cercle 1 ») ; et 

 des proches des Fondateurs (avec les Fondateurs et les Managers Cercle 1, les « Vendeurs »).  

Les conditions et modalités de l’Acquisition du Bloc sont décrites à la section 1.1.3 de la présente note 
en réponse (la « Note en Réponse »).  

Dans la mesure où l’Initiateur a, en conséquence de l’Acquisition du Bloc, franchi les seuils de 50 % 
des titres de capital et des droits de vote de la Société, l’Offre revêt un caractère obligatoire en 
application des dispositions de l’article L. 433-3, II du Code monétaire et financier et des articles 234-2 
et 235-2 du règlement général de l’AMF. 

A la date de la présente Note en Réponse, l’Initiateur détient, directement et indirectement, 998.732 
Actions2 représentant 71,03 % du capital et 74,09 % des droits de vote de la Société3. 

1 Sans tenir compte des 72.892 Actions auto-détenues par la Société. 

2 En tenant compte des 72.892 Actions auto-détenues par la Société, lesquelles sont réputées détenues par l’Initiateur. 

3 Sauf indication contraire, les pourcentages de participation en capital ou en droits de vote de la Société mentionnés dans la 

présente Note en Réponse sont calculés à la date de dépôt de la présente Note en Réponse sur la base du nombre total d’Actions 

et de droits de vote théoriques (c.-à-d. les droits de vote calculés en tenant compte des droits de vote attachés aux Actions auto-

détenues, qui sont privées de droits de vote, conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF 

de la Société à la date de dépôt de la présente Note en Réponse, soit, à la connaissance de la Société à la date de la présente 

Note en réponse, 1.406.044 Actions et 2.311.685 droits de vote théoriques compte tenu de l'existence de droit de vote double). 

En effet, l’article 29 des statuts de la Société prévoit qu'  « un droit de vote double est accordé aux titulaires d’actions 

nominatives entièrement libérées lorsque ces actions sont inscrites depuis deux ans au moins au nom d’un même actionnaire ». 
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L’Offre porte sur la totalité des Actions existantes de la Société non détenues, directement ou 
indirectement, par l’Initiateur, à l’exception des Actions auto-détenues par la Société4, soit, à la 
connaissance de la Société, à la date de dépôt de la présente Note en Réponse, un nombre total maximum 
de 407.312 Actions représentant 28,97 % du capital et 22,76 % des droits de vote de la Société.  

Il est précisé que l’Offre ne porte pas sur les 16.400 actions attribuées gratuitement par la Société le 
2 mai 2018 à certains dirigeants et salariés (les « Actions Gratuites Existantes »), dans la mesure où 
la période d’acquisition et la période de conservation des Actions Gratuites Existantes n’auront pas 
expiré avant la clôture de l’Offre, sous réserve des cas d’acquisition et de cessibilité anticipées prévus 
par la loi. La situation des bénéficiaires des Actions Gratuites Existantes est décrite à la section 1.2.2 de 
la présente Note en Réponse. 

A la date de dépôt de la présente Note en Réponse, et à l’exception des Actions Gratuites Existantes, il 
n’existe, à la connaissance de la Société, aucun instrument financier ou droit pouvant donner accès, 
immédiatement ou à terme, au capital ou aux droits de vote de la Société autres que les Actions. 

L’Offre, laquelle sera, le cas échéant, suivie d’une procédure de retrait obligatoire, en application des 
dispositions 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, sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux 
dispositions des articles 233-1 et suivants du règlement général de l’AMF, et notamment de son article 
233-1, 1°. La durée de l’Offre sera de quinze (15) jours de négociation. Le calendrier indicatif de l’Offre 
est présenté à la section 2.6 de la Note d’Information de l’Initiateur. 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, Lazard Frères 
Banque et Alantra, agissant en tant qu’établissements présentateurs de l’Offre (les « Etablissements 
Présentateurs ») pour le compte de l’Initiateur, ont déposé le projet d’Offre et le projet de Note 
d’Information de l’Initiateur auprès de l’AMF le 28 février 2019. Il est précisé que seule Lazard Frères 
Banque garantit la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre 
de l’Offre (l’« Etablissement Présentateur Garant »). 

Les termes et modalités de l’Offre sont décrits de manière plus détaillée dans la Note d’Information de 
l’Initiateur qui a été mis en ligne sur les sites internet de la Société (https://www.harvest.fr/finance/) et 
de l’AMF (www.amf-france.org) et qui peut être obtenu sans frais auprès de l’Initiateur (5, rue de la 
Baume, 75008 Paris) et des Etablissements Présentateurs (121, boulevard Haussmann, 75008 Paris et 6 
rue Lamennais, 75008 Paris). 

Le 4 mars 2019, la Société et l’Initiateur ont annoncé que l’Initiateur remboursera les frais de 
négociation (frais de courtage et TVA y afférente) supportés par les actionnaires qui apporteront leurs 
Actions à l’Offre dans le cadre de la procédure semi-centralisée par Euronext Paris (et non les frais 
supportés par les actionnaires qui céderont leurs Actions sur le marché ou hors marché), et ce jusqu’à 
0,30 % du prix d’achat (TTC) sans que le montant du remboursement ne puisse être inférieur à 10 euros 
(TTC) ni excéder 250 euros (TTC) par dossier5. 

4 L’Offre ne vise pas les 72.892 Actions auto-détenues par la Société, représentant 5,18 % du capital de la Société, lesquelles, 
conformément à la décision du conseil d’administration de la Société en date du 27 février 2019, ne seront pas apportées à 
l’Offre par la Société. 

5 Voir la section Erreur ! Source du renvoi introuvable. de la Note d'Information de l'Initiateur. 
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1.1 Contexte et motifs de l’Offre 

1.1.1 Présentation de l’Initiateur 

L’Initiateur est une société par actions simplifiée de droit français constituée pour les besoins de 
l’Opération. 

L’Initiateur a pour actionnaire unique la société Financière Winnipeg, société par actions simplifiée de 
droit français, dont le siège social est sis 5, rue de la Baume, 75008 Paris, France, immatriculée au 
registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 844 836 221 (« Financière Winnipeg »). 
La majorité du capital et des droits de vote de Financière Winnipeg6 est détenue par la société Five 
Arrows Holding VII S.à.r.l. (« Five Arrows »)7, laquelle est elle-même détenue indirectement par des 
fonds dont la société Five Arrows Managers SAS (« Five Arrows Managers )8 assure la gestion directe 
et déléguée :  

1.1.2 Présentation d’Harvest  

Harvest est une société créée en 1989, basée 5 rue de la Baume, 75008 Paris, France qui a été introduite 
en bourse en 2005. Harvest est spécialisée dans l’édition de logiciels spécialisé sur les métiers du conseil 
financier et patrimonial. Le groupe emploie plus de 270 collaborateurs. Ses offres comprennent une 
gamme complète de solutions telles que des offres digitales multicanal, des outils d’aide à la vente, des 
solutions de tarification, et des simulateurs (épargne, retraite, prévoyance, assurance vie, fiscal, 
immobilier, etc).  

1.1.3 Contexte de l’Offre 

(a) Acquisition du Bloc 

Un processus de cession concurrentiel, encadré par une banque d’affaires, a été mis en place de 
septembre à décembre 2018, auquel ont participé des acteurs du private equity et de l’industrie. Parmi 
les candidats ayant mené des travaux de diligences avancées, Five Arrows Managers est celui qui a 
soumis l’offre ferme la plus élevée, au Prix de l’Offre. 

A l’issue de ce processus de cession concurrentiel, qui a conduit à la fixation du Prix de l’Offre, lequel 
intègre une prime de contrôle dont bénéficient l’ensemble des actionnaires de la Société, Five Arrows 
Managers et les Fondateurs ont conclu une promesse unilatérale d’achat (la « Promesse d’Achat ») en 
vertu de laquelle Five Arrows Managers s’est engagée envers les Fondateurs, pour le compte de fonds 
dont elle assure la gestion, à acquérir au Prix de l’Offre, par voie d’apport et de cession : 

 l’intégralité des actions composant le capital d’Harvest Group9, laquelle détient elle-même 
807.026 Actions représentant 57,40 % du capital de la Société, auprès des Fondateurs  ; 

 13.370 Actions représentant 0,95 % du capital de la Société auprès des Fondateurs ; 

 24.708 Actions représentant 1,76 % du capital de la Société auprès des Managers Cercle 1 ; et 

6 Les Fondateurs et les Managers Cercle 1 détenant une quote part minoritaire du capital de Financière Winnipeg. 

7 Société à responsabilité limitée de droit luxembourgeois, dont le siège social est sis 33, rue Saint Zithe, L-2763 Luxembourg, 
Grand-Duché de Luxembourg, immatriculée au registre de commerce et des sociétés de Luxembourg sous le numéro B230781. 

8 Société par actions simplifiée de droit français dont le siège social est sis 23 bis avenue de Messine, 75008 Paris, immatriculée 
au registre de commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 509 679 189.  

9 Société par actions simplifiée de droit français, dont le siège social est sis 5, rue de la Baume, immatriculée au registre du 
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 817 575 921. Les Fondateurs détenaient chacun, par l’intermédiaire de leur 
holding patrimoniale respective, 50 % du capital et des droits de vote d’Harvest Group. 
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 13.206 Actions représentant 0,94 % du capital de la Société auprès de proches des Fondateurs 
(avec les actions Harvest Group et les Actions mentionnées ci-dessus, le « Bloc »). 

La conclusion de la Promesse d’Achat et l’Opération ont été annoncées par voie de communiqué de 
presse publié le 17 décembre 2018. 

La Société a alors mis en œuvre la procédure d’information-consultation de son comité social et 
économique (le « CSE »). Lors de sa réunion du 15 janvier 2019, le CSE a nommé le cabinet Syndex 
aux fins de l’assister dans le cadre de la procédure d’information-consultation. Le CSE a émis son avis 
sur l’Opération le 11 février 201910. 

Par ailleurs, lors de sa réunion du 14 janvier 2019, le conseil d’administration de la Société (le « Conseil 
d’Administration ») a accueilli favorablement le principe de l’Opération et a nommé le cabinet BM&A, 
représenté par Monsieur Pierre Béal, sis 11, rue de Laborde, 75008 Paris, en qualité d’expert 
indépendant chargé d’établir un rapport sur les conditions financières de l’Offre et, le cas échéant, du 
retrait obligatoire. Il est précisé que ces décisions ont été adoptées à l’unanimité des trois administrateurs 
indépendants de la Société, à savoir Messieurs François Carayol, Jean-Jacques Guiony et Hervé 
Philippe, les Fondateurs, également administrateurs, s’étant abstenus de prendre part au vote. 

Lors de la même réunion, le Conseil d’Administration a également décidé d’instituer un comité ad hoc
composé des trois administrateurs indépendants de la Société et chargé de suivre les travaux de l’expert 
indépendant et d’émettre une recommandation relative à l’avis motivé du Conseil d’Administration sur 
l’Offre et ses conséquences pour la Société, ses actionnaires et ses salariés11. 

L’accueil favorable du principe de l’Opération et la nomination du cabinet BM&A en qualité d’expert 
indépendant par le Conseil d’Administration ont été annoncés par voie de communiqué de presse publié 
le 16 janvier 2019. 

Par acte en date du 22 février 2019, l’Initiateur s’est substitué à Five Arrows Managers dans l’exécution 
de la Promesse d’Achat. 

Le 27 février 2019, à la suite de l’avis du CSE sur l’Opération du 11 février 2019 et de l’exercice de la 
Promesse d’Achat par les Fondateurs le 22 février 2019, l’Initiateur et les Fondateurs ont conclu un 
contrat d’acquisition d’actions portant sur l’Acquisition du Bloc au Prix de l’Offre (le « Contrat 
d’Acquisition »)12. 

(b) Acquisitions d’Actions par l’Initiateur après le dépôt du projet d’Offre  

Entre le 28 février 2019, date de dépôt du projet d’Offre, et la date de la présente Note en Réponse, 

l’Initiateur a acquis par voie de cession hors marché, à un prix unitaire égal au Prix de l’Offre, 67.530 

Actions représentant 4,80 % du capital de la Société, conformément aux dispositions de l’article 231-

38, IV du règlement général de l’AMF. 

10 L’avis du CSE sur l’Opération figure à la section 3 de la présente Note en Réponse. 

11 L’avis motivé du conseil d’administration de la Société sur l’Offre et ses conséquences pour la Société, ses actionnaires et 
ses salariés figure à la section 2 de la présente Note en Réponse. Le rapport de l’expert indépendant sur les conditions 
financières de l’Offre figure à l'annexe 2 de la présente Note en Réponse. 

12 Le 27 février 2019, l'Initiateur et les proches des Fondateurs ont conclu un contrat d'acquisition d'actions selon les mêmes 
termes que le Contrat d'Acquisition.  
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(c) Autorisations réglementaires 

L’Offre n’est pas soumise à l’obtention d’une autorisation réglementaire. 

1.1.4 Motifs de l’Offre 

L’Offre fait suite à l’acquisition indirecte du contrôle de la Société par Five Arrows dans le cadre de 
l’Acquisition du Bloc qui elle-même est l’aboutissement d’un processus de vente compétitif qui a 
conduit à la fixation du Prix de l’Offre, lequel intègre une prime de contrôle dont bénéficient l’ensemble 
des actionnaires de la Société. En effet, dans la mesure où l’Initiateur, a, en conséquence de l’Acquisition 
du Bloc, acquis, directement et indirectement, 858.310 Actions13 représentant 61,04 % du capital et 
70,46 % des droits de vote de la Société à la Date de Réalisation, il est tenu au dépôt de la présente Offre 
qui revêt un caractère obligatoire en application des dispositions de l’article L. 433-3, II du Code 
monétaire et financier et des articles 234-2 et 235-2 du règlement général de l’AMF. 

1.2 Rappel des termes de l’Offre 

1.2.1 Termes de l’Offre 

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du règlement général de l’AMF, Lazard 
Frères Banque et Alantra, en tant qu’Etablissements Présentateurs de l’Offre agissant pour le compte de 
l’Initiateur, ont déposé auprès de l’AMF, le 28 février 2019, le projet d’Offre et le projet de Note 
d’Information de l’Initiateur. Il est précisé que seul l’Etablissement Présentateur Garant garantit 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 articles 233-1 et suivants du 
règlement général de l’AMF. 

L’Initiateur s’engage irrévocablement à acquérir auprès des actionnaires de la Société toutes leurs 
Actions au Prix de l’Offre. 

Les termes de l’Offre sont décrits de manière plus détaillée dans la Note d’Information de l’Initiateur. 

1.2.2 Situation des bénéficiaires d’Actions Gratuites Existantes 

A la date de dépôt de la présente Note en Réponse, la Société a attribué 16.400 Actions Gratuites 
Existantes, dont : 

 5.400 Actions Gratuites Existantes attribuées à certains cadres et salariés de la Société en vertu 
d’un plan en date du 2 mai 2018. Ces Actions Gratuites Existantes sont soumises à une période 
d’acquisition d’un an, soit jusqu’au 2 mai 2019, à l’issue de laquelle elles seront acquises à leurs 
bénéficiaires sous réserve de leur présence dans la Société à cette date. Les Actions Gratuites 
Existantes acquises seront alors soumises à une période de conservation d’un an, soit jusqu’au 
2 mai 2020 ; 

 11.000 Actions Gratuites Existantes attribuées à un dirigeant de la Société (autre que les 
Fondateurs), en vertu d’un plan en date du 2 mai 2018. Ces Actions Gratuites Existantes sont 
soumises à une période d’acquisition (i) d’un an, soit jusqu’au 2 mai 2019, pour 13.100 Actions 
Gratuites Existantes, et (ii) de deux ans, soit jusqu’au 2 mai 2020, pour le solde, soit 3.300 
Actions Gratuites Existantes. A l’issue des périodes d’acquisition, ces Actions Gratuites 
Existantes seront acquises à leur bénéficiaire sous réserve de sa présence dans la Société à cette 
date et, pour une partie de ces Actions Gratuites Existantes, de la satisfaction de conditions de 
performance. Les Actions Gratuites Existantes acquises le 2 mai 2019 seront soumises à une 

13 Sans tenir compte des 72.892 Actions auto-détenues par la Société. 
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période de conservation jusqu’au 2 mai 2020. Le dirigeant est en outre tenu de conserver la 
moitié des Actions Gratuites Existantes acquises au nominatif jusqu’au terme de ses fonctions 
de directeur général délégué. 

Ainsi, à la date de dépôt de la présente Note en Réponse, et sous réserve des cas d’acquisition et de 
cessibilité anticipés prévus par la loi, les Actions Gratuites Existantes ne pourront pas être apportées à 
l’Offre dans la mesure où la période d’acquisition et la période de conservation des Actions Gratuites 
Existantes n’auront pas expiré avant la clôture de l’Offre. 

En vertu du Contrat d’Acquisition, l’Initiateur s’est engagé à proposer aux bénéficiaires des Actions 
Gratuites Existantes de conclure des promesses d’achat et de vente de leurs Actions Gratuites Existantes 
afin de leur permettre de bénéficier d’une liquidité en numéraire pour les Actions Gratuites Existantes 
(le « Contrat de Liquidité »). 

En vertu du Contrat de Liquidité, l’Initiateur s’engagera à acquérir les Actions Gratuites Existantes 
acquises après l’expiration de la période d’acquisition et, le cas échéant, de la période de conservation 
des Actions Gratuites Existantes, sur demande de chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites Existantes. 
Corrélativement, chaque bénéficiaire des Actions Gratuites Existantes s’engagera à céder les Actions 
Gratuites Existantes acquises à défaut d’exercice de la promesse d’achat. Le prix d’exercice des 
promesses d’achat et de vente sera calculé en fonction de l’EBITDA consolidé de la Société au 31 
décembre 2019, étant précisé que ce prix par Action ne pourra être ni supérieur, ni inférieur de plus de 
5 % au Prix de l’Offre. 

En cas de mise en œuvre éventuelle d’un retrait obligatoire, les Actions Gratuites Existantes ne seront 
pas visées par ledit retrait obligatoire mais seront cédées à terme à l’Initiateur dans le cadre du Contrat 
de Liquidité. Les Actions Gratuites Existantes faisant l’objet du Contrat de Liquidité seront réputées 
détenues par l’Initiateur en vertu des règles d’assimilation à la détention d’actions prévues à l’article L. 
233-9 du Code de commerce.  

1.2.3 Modalités de l’Offre 

En application de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, les Etablissements Présentateurs, 
agissant pour le compte de l’Initiateur, ont déposé le projet d’Offre et le projet de Note d’Information 
de l’Initiateur auprès de l’AMF le 28 février 2019. L’AMF a publié sur son site Internet (www.amf-
france.org) un avis de dépôt concernant l’Offre. 

Conformément aux dispositions de l’article 231-16 du règlement général de l’AMF, le projet de Note 
d’Information de l’Initiateur a été tenu gratuitement à la disposition du public aux sièges de Lazard 
Frères Banque et d’Alantra, et a été mis en ligne sur les sites Internet de la Société et de l’AMF. 

Concomitamment, la Société a déposé le projet de Note en Réponse, incluant notamment le rapport de 
l’expert indépendant en application de l’article 261-1, I du règlement général de l’AMF. 

L’AMF a publié sur son site internet une déclaration de conformité motivée relative à l’Offre après 
s’être assurée de la conformité de l’Offre aux dispositions législatives et règlementaires qui lui sont 
applicables. En application des dispositions de l’article 231-23 du règlement général de l’AMF, la 
déclaration de conformité a emporté visa de la Note d’Information de l’Initiateur. 

La présente Note en Réponse ainsi visée par l’AMF ainsi que les autres informations relatives aux 
caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de la Société seront, conformément 
aux articles 231-27 et 231-28 du règlement général de l’AMF, tenues gratuitement à la disposition du 
public par la Société, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre. Ces documents seront 
également disponibles sur les sites Internet de l’AMF (http://www.amf-france.org) et d’Harvest 
(www.harvest.fr/finance). 
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Conformément aux articles 231-27 et 231-28 du règlement général de l’AMF, un communiqué de presse 
précisant les modalités de mise à disposition de ces documents par la Société sera par ailleurs diffusé 
par la Société au plus tard le deuxième jour de négociation suivant la décision de conformité de l’AMF 
s’agissant de la note en réponse et au plus tard la veille de l’ouverture de l’Offre s’agissant du document 
« Autres Informations » relatifs aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables 
de la Société. Ce communiqué sera mis en ligne sur le site Internet d’Harvest (www.harvest.fr/finance). 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et un calendrier de l’Offre. 

L’Offre sera ouverte pendant une période de quinze (15) jours de négociation. 

1.2.4 Procédure d’apport à l’Offre 

Les actionnaires de la Société dont les Actions sont inscrites auprès d’un intermédiaire financier (par 
exemple, un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement) qui souhaiteraient apporter des 
Actions à l’Offre devront remettre à leur intermédiaire financier un ordre de vente ou d’apport au Prix 
de l’Offre, au plus tard à la date de clôture de l’Offre (incluse) – sous réserve des délais de traitement 
par leur intermédiaire financier –, en utilisant le modèle mis à leur disposition par leur intermédiaire 
financier. 

Les Actions détenues sous forme nominative pure devront être converties au porteur pour être apportées 
à l’Offre. En conséquence, les actionnaires dont les Actions sont détenues sous la forme nominative 
pure qui souhaiteraient apporter des Actions à l’Offre devront demander la conversion de celles-ci pour 
les détenir au porteur dans les meilleurs délais. Les intermédiaires financiers teneurs de comptes devront, 
préalablement à la vente ou à l’apport à l’Offre, effectuer la conversion au porteur des Actions présentées 
à l’Offre. 

Les Actions présentées à l’Offre devront être librement négociables et libres de tout privilège, gage, 
nantissement ou autre sûreté ou restriction de quelque nature que ce soit restreignant le libre transfert de 
leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toutes les Actions cédées dans le cadre de l’Offre 
ou apportées à l’Offre et qui ne répondraient pas à cette condition. 

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs Actions à l’Offre devront remettre à 
l’intermédiaire financier dépositaire de leurs Actions (établissement de crédit, entreprise 
d’investissement, etc.) un ordre de vente et/ou d’apport à l’Offre qui sera irrévocable quelle que soit la 
procédure de règlement-livraison retenue, en utilisant le modèle mis à leur disposition par cet 
intermédiaire, en précisant s’ils optent pour : 

• soit la cession de leurs Actions sur le marché, auquel cas ils devront remettre leur ordre de vente 
au plus tard le jour de la clôture de l’Offre et le règlement-livraison 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 (à savoir les frais de courtage et la TVA y afférente) 
resteront en totalité à la charge des actionnaires vendeurs ; 

• soit l’apport de leurs Actions dans le cadre de la procédure semi-centralisée par Euronext Paris, 
auquel cas ils devront remettre leur ordre d’apport au plus tard le jour de la clôture de l’Offre et 
le règlement-livraison des Actions (y compris le paiement du prix) interviendra après 
l’achèvement des opérations de semi-centralisation à la date de règlement-livraison (après le 
dernier jour d’ouverture de l’Offre). Dans ce cadre, l’Initiateur prendra à sa charge les frais de 
négociation (frais de courtage et TVA afférente) supportés par les actionnaires cédants dont les 
Actions auront été apportées à l’Offre et ce jusqu’à 0,30 % du prix d’achat (TTC), sans que ce 
montant ne puisse être inférieur à 10 euros (TTC) ni excéder 250 euros (TTC) par dossier. 
Euronext Paris versera directement aux intermédiaires financiers les montants dus au titre du 
remboursement des frais mentionnés ci-dessus et ce à compter de la date de règlement-
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livraison ; étant toutefois précisé que, dans l’hypothèse où l’Offre serait déclarée nulle pour 
quelque raison que ce soit, les actionnaires de la Société ne pourront pas réclamer de 
remboursement.  

Seuls les actionnaires apportant leurs Actions à la procédure semi-centralisée dont les Actions sont 
inscrites en compte à la veille de l’ouverture de l’Offre pourront bénéficier de la prise en charge des 
frais dans les conditions susvisées. 

A l’exception du remboursement par l’Initiateur aux actionnaires de certains frais de courtage tels que 
décrits ci-dessus, aucune commission ne sera payée par l’Initiateur aux intermédiaires financiers à 
travers lesquels les actionnaires apporteront leurs Actions à l’Offre. 

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19, 4° du règlement général de l’AMF, les membres du 
Conseil d’administration de la Société se sont réunis le 27 février 2019 sur convocation du président du 
Conseil d’administration à l’effet d’examiner le projet d’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 d’administration étaient présents ou représentés. La séance était présidée 
par M. Brice Pineau, en sa qualité de président du Conseil d’administration. Le président a rappelé les 
termes de l’Offre aux membres du Conseil d’administration tels que repris dans le projet de Note 
d’Information de l’Initiateur. Les membres du Conseil d’administration ont ensuite étudié le projet de 
Note en Réponse de la Société.  

Le cabinet BM&A, représenté par M. Pierre Béal, désigné par le Conseil d’administration lors de sa 
séance du 14 janvier 2019 en qualité d’expert indépendant a été chargé d’apprécier le caractère équitable 
des conditions financières de l’Offre proposées aux actionnaires de la Société (« l’Expert Indépendant 
»).  

La délibération du Conseil d’administration concernant l’avis motivé est reproduite ci-dessous : 

« Après avoir entendu les conclusions du rapport de l’Expert Indépendant, ainsi que les observations 
exprimées par les administrateurs indépendants, et après en avoir débattu, le Conseil constate 
notamment que : 

i. l’Offre fait suite à l’Acquisition qui résulte elle-même d’un processus de cession compétitif ; 

ii. l’Offre revêt un caractère obligatoire en application des dispositions de l’article L. 433-3, II du 
Code monétaire et financier et des articles 234-2 et 235-2 du règlement général de l’AMF ; 

iii. le Prix de l’Offre fait ressortir une prime de 17,2% sur la base du cours de clôture d’Harvest 
au jour précédant l’annonce du projet (le 17 décembre 2019) et une prime de 21,6 % sur la 
moyenne pondérée par les volumes des 20 derniers jours de bourse ; 

iv. l’Expert Indépendant, après avoir procédé à une approche multicritères en vue de l’évaluation 
de la Société, conclut au caractère équitable de l’Offre d’un point de vue financier ; 

v. l’Initiateur a l’intention, s’il venait à détenir plus de 95 % du capital et des droits de vote de la 
Société à l’issue de l’Offre (ou tout autre seuil qui serait applicable en vertu de la loi dite 
"Pacte"), de demander à l’AMF la mise en œuvre d’une procédure de retrait obligatoire afin 
de se voir transférer les actions Harvest non-apportées à l’Offre moyennant une indemnisation 
égale au prix de l’Offre ; 
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vi. en cas de succès, l’Offre permettra notamment à la Société de se libérer des contraintes 
règlementaires et administratives liées à sa cotation qui ne se justifie plus dans le contexte 
actuel ; 

vii. l’Offre représente pour l’ensemble des actionnaires minoritaires de la Société́ une opportunité́
de liquidité́ immédiate et intégrale, à des conditions leur permettant de bénéficier d’une prime 
significative par rapport au cours de bourse.  

En ce qui concerne l’intérêt de l’Offre pour la Société, le Conseil prend acte de ce que l’Initiateur a 
l’intention de poursuivre les orientations stratégiques mises en place par la Société et d’accompagner 
le développement de la Société qui opère dans un secteur marqué par des évolutions constantes et des 
changements rapides. Par ailleurs, l’Initiateur envisage de contribuer activement à la croissance du 
groupe tant par croissance organique qu’externe dans les prochaines années en lui offrant de nouvelles 
perspectives grâce aux moyens supplémentaires qui pourront être mis à la disposition du groupe. 

En ce qui concerne l’intérêt des salariés de la Société, le Conseil prend acte que l’acquisition de la 
Société s’inscrit dans une logique de poursuite de l’activité et de développement de la Société et que 
l’Offre ne devrait donc pas avoir d’incidence particulière sur les effectifs de la Société ou sa politique 
salariale ou de ressources humaines. Le Conseil constate que l’Offre n’aura pas d’impact sur l’emploi 
au sein de la Société et n’entraînera pas de modification des statuts individuels et collectifs respectifs 
des salariés de la Société et de sa filiale. 

À la lumière des considérations qui précèdent, prenant acte des conclusions du rapport de l’Expert 
Indépendant et des observations exprimées par les administrateurs indépendants ainsi que de l’avis du 
CSE, le Conseil, après en avoir délibéré, estime que le projet d’Offre est conforme à l’intérêt de la 
Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et décide à l’unanimité de ses membres : 

i. de recommander aux actionnaires d’apporter leurs actions à l’Offre, 

ii. d’approuver le projet de note en réponse de la Société ainsi que les projets de communiqué de 
presse relatif à l’opération et au dépôt de la note en réponse de la Société,  

iii. d’autoriser M. DUPIOT, Directeur général, à finaliser et signer ledit projet ainsi que pour 
signer tout document relatif au projet de note en réponse et de préparer et de déposer auprès 
de l’AMF le document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment 
juridiques, financières et comptables de la Société », (ii) de signer toutes attestations requises 
dans le cadre du projet d’Offre et (iii) plus généralement, de faire tout ce qui sera nécessaire 
pour la bonne réalisation de l’Offre, et 

iv. de ne pas apporter à l’Offre les 72.892 actions auto-détenues par la Société. 

étant précisé que les membres du Conseil d’administration qui sont liés à l’Initiateur (en ce compris M. 
PINEAU et M. DUPIOT en tant qu’actionnaires de Financière Winnipeg) n’ont pas pris part aux 
délibérations et au vote. » 

3. AVIS MOTIVE DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE DE LA SOCIETE 

La Société a engagé les procédures d’information et de consultation des instances représentatives du 
personnel compétentes au niveau de la Société immédiatement après l’annonce de la signature de la 
promesse d’achat entre Five Arrows Managers et les Fondateurs en vue d’un rapprochement stratégique 
entre les deux groupes. 

Ainsi, dans le cadre de la procédure-consultation prévue à l’article L.2323-33 du Code du Travail, le 
comité social et économique de la Société a rendu un avis sur le projet de l’acquisition du contrôle 
d’Harvest par Five Arrows Managers. 
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Cet avis est reproduit en Annexe 1 et fait partie intégrante de la présente Note en Réponse.  

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA 
SOCIETE  

Lors du Conseil d’administration du 27 février 2019, les membres du Conseil d’administration détenant 
des actions Harvest ont fait part de leur intention d’apporter leurs actions à l’Offre. 

5. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTO-DETENUES 

L’Offre ne vise pas les 72.892 Actions auto-détenues par la Société, représentant 5,18 % du capital de 
la Société, lesquelles, conformément à la décision du conseil d’administration de la Société en date du 
27 février 2019, ne seront pas apportées à l’Offre par la Société. 

6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT 
DE L’OFFRE 

Sous réserve des différents accords mentionnés dans la présente Note en Réponse, la Société n’a pas 
connaissance d’autres accords liés à l’Offre ou qui seraient de nature à avoir un effet significatif sur 
l’appréciation de l’Offre ou son issue. Le lecteur est invité à se référer à la Section 1.3 de la Note 
d’Information de l’Initiateur pour une description plus détaillée des accords présentés dans la présente 
Section. 

6.1 Réinvestissement

En vertu de la Promesse d’Achat et du Contrat d’Acquisition, l’Initiateur a demandé et s’est engagé à 
permettre aux Fondateurs et aux Managers Cercle 1 de réinvestir dans le groupe, dans les conditions et 
selon les modalités définies en annexe de la Promesse d’Achat. 

Dans le cadre du Réinvestissement, (i) les Fondateurs ont apporté à Financière Winnipeg 5.386.850 
actions Harvest Group (représentant 25,9 % des 20.765.124 actions Harvest Group qu’ils détenaient 
préalablement à l’Acquisition du Bloc, le solde ayant été cédé en numéraire à Winnipeg Participations), 
laquelle détient elle-même 807.026 Actions représentant 57,40 % du capital de la Société, et (ii) les 
Managers Cercle 1 ont apporté à Financière Winnipeg 24.708 Actions représentant 1,76 % du capital de 
la Société14. Les actions Harvest Group et les Actions apportées à Financière Winnipeg dans le cadre du 
Réinvestissement ont ensuite été apportées à l’Initiateur par Financière Winnipeg. 

En contrepartie du Réinvestissement, Financière Winnipeg a émis les instruments suivants : 

 au profit des Fondateurs et des Managers Cercle 1: des actions de préférence de catégorie 1 
(les « ADP 1 ») ; 

 au profit des Fondateurs et des Managers Cercle 1 : des obligations convertibles en actions 
ordinaires Financière Winnipeg (les « OC ») ; et 

 au profit des Managers Cercle 1 uniquement : des actions de préférence de catégorie 2 (les 
« ADP 2 »). 

A la suite des émissions mentionnées ci-dessus, Financière Winnipeg est détenue (i) à hauteur de 
59,07 % du capital et des droits de vote par Five Arrows, (ii) à hauteur de 35,03 % du capital et des 

14 Dans le cadre du Réinvestissement, certains Managers Cercle 1 ont souscrit à des émissions de titres Financière Winnipeg 
par voie d’apport en numéraire. 
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droits de vote par les Fondateurs et (iii) à hauteur du solde, soit 5,90 % du capital et des droits de vote, 
par les Managers Cercle 115. Financière Winnipeg détenant, par l’intermédiaire de l’Initiateur, 65,85 % 
du capital de la Société16 à la date de la présente Note en Réponse, la participation indirecte des 
Fondateurs dans la Société représente 23,07 % de son capital, contre 58,35 % préalablement à 
l’Opération. 

En fonction des résultats de l’Offre, dont le financement en fonds propres est assuré exclusivement par 
Five Arrows17, la participation de Five Arrows dans Financière Winnipeg sera augmentée, tandis que 
celle des Fondateurs et des Managers Cercle 1 sera diluée. A titre d’illustration, en cas de mise en œuvre 
d’une procédure de retrait obligatoire à la suite de l’Offre, Financière Winnipeg sera détenue (i) à 
hauteur d’environ 70 % du capital par Five Arrows, (ii) à hauteur d’environ 23 % du capital par les 
Fondateurs et (iii) à hauteur du solde, soit environ 7 % du capital, par les Managers (tel que ce terme est 
défini ci-après)18. 

Financière Winnipeg procédera en outre à une attribution gratuite d’actions Financière Winnipeg au 
profit de certains cadres et salariés du groupe (les « Managers Cercle 2 », et avec les Manager Cercle 1, 
les « Managers »). Cela ne concerne pas les Vendeurs. 

Il est précisé qu’aucun actionnaire d’Harvest autre que les Fondateurs et les Managers Cercle 1 ne s’est 
vu demander ou offrir la possibilité d’investir ou de réinvestir dans Financière Winnipeg ou Winnipeg 
Participations aux côtés de Five Arrows (sous réserve des actions Financière Winnipeg attribuées 
gratuitement aux Managers Cercle 2). 

Enfin, Five Arrows a conclu ou conclura avec chacun des Managers (à l’exclusion des Fondateurs), pour 
l’intégralité des titres Financière Winnipeg qu’il détient, (i) une promesse de vente, exerçable par 
Financière Winnipeg en cas de départ du Manager concerné du groupe, et (ii) une promesse d’achat, 
exerçables par le Manager concerné dans certains cas de départ du groupe à défaut d’exercice de la 
promesse de vente par Five Arrows (les « Promesses »). Le prix d’exercice des Promesses variera en 
fonction de la date du départ du groupe du Manager concerné et des circonstances du départ. 

6.2 Pacte d’Actionnaires 

Le lecteur est invité à se référer à la Section 1.3.2 de la Note d’Information de l’Initiateur pour une 
description plus détaillée des accords présentés dans la présente Section. 

7. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE 
INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT DE L’OFFRE 

7.1 Structure et répartition du capital 

A la date de la présente Note en Réponse, le capital social de la Société s’élève à 1.406.044 euros, divisé 
en 1.406.044 actions de 1 euro de valeur nominale chacune, entièrement libérées et toutes de même 
catégorie. 

A la suite de l’Acquisition du Bloc et à la connaissance de la Société, la répartition du capital et des 
droits de vote de la Société est la suivante : 

15 Ces pourcentages de détention capitalistique ne sont pas représentatifs, compte tenu des différentes catégories d'actions ayant 
des droits financiers spécifiques.

16 Sans tenir compte des 72.892 Actions auto-détenues par la Société représentant 5,18 % de son capital. 

17 Voir la section Erreur ! Source du renvoi introuvable. de la Note d’Information de l'Initiateur. 

18 Ces pourcentages de détention capitalistique ne sont pas représentatifs, compte tenu des catégories différentes d'actions 
ayant des droits financiers spécifiques. 
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Actionnaires 
Nombre 

d’Actions 
% du capital 

Nombre 
de droits de vote 

% des droits de vote 
théoriques* 

Winnipeg 
Participations 

51.284 3,65 % 51.284 2,20 % 

Harvest Group 807.026 57,40 % 1.593.904 68,26 % 

Actions 
auto-détenues 

72.892 5,18 % - - 

Sous-total Initiateur 931.202 66,23 % 1.645.188 70,46 % 

Public19 474.842 33,77 % 616.803 26,42 % 

Total 1.406.044 100 % 2.334.883 100 % 
* Conformément à l’article 223-11 du Règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote 
est calculé sur la base de toutes les Actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les 
Actions privées de droits de vote. 

Il est rappelé qu’entre le 28 février 2019, date de dépôt du projet d’Offre, et la date de la présente Note 

en Réponse, l’Initiateur a acquis par voie de cession hors marché, à un prix unitaire égal au Prix de 

l’Offre, 67.530 Actions représentant 4.80 % du capital de la Société, conformément aux dispositions de 

l’article 231-38, IV du règlement général de l’AMF. 

A la date de la présente Note en Réponse et à la connaissance de la Société, la répartition du capital et 
des droits de vote de la Société est la suivante : 

Actionnaires 
Nombre 

d’Actions 
% du capital 

Nombre 
de droits de vote 

% des droits de 
vote théorique* 

Winnipeg 
Participations 

118.814 8,45 % 118.814 5,14 % 

Harvest Group 807.026 57,40 % 1.593.904 68,93 % 

Actions 
auto-détenues 

72.892 5,18 % - - 

Sous-total 
Initiateur 

998.732 71,03 % 1.712.718 74,09 %

Public20 407.312 28,97 % 526.075 22,76 %

Total 1.406.044 100 % 2.311.685 100 % 
*Conformément à l’article 223-11 du Règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote est calculé 

sur la base de toutes les Actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les Actions privées de droits 

de vote. 

19 Il est rappelé que les 14.898 Actions encore détenues par certains Managers Cercle 1 à la suite de l’Acquisition du Bloc, 
représentant 1,06 % du capital de la Société, font l’objet d’engagements d’apport à l’Offre consentis par lesdits Managers 
Cercle 1 à l’Initiateur. 

20 Il est rappelé que les 14.898 Actions encore détenues par certains Managers Cercle 1 à la suite de l’Acquisition du Bloc, 
représentant 1,06 % du capital de la Société, font l’objet d’engagements d’apport à l’Offre consentis par lesdits Managers 
Cercle 1 à l’Initiateur. 
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7.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions 

Obligation de déclaration de franchissement de seuils 

Conformément aux articles L. 233-7et suivants du Code de commerce, des articles 223-11 et suivants 
et 223-15-1 du règlement général de l’AMF, la Société a instauré une obligation statutaire de déclaration 
de franchissement de seuils (article 14.2 des statuts de la Société), en vertu de laquelle, tant que les 
actions Harvest sont admises aux négociations sur un marché règlementé, toute personne physique ou 
morale qui vient à détenir, seule ou de concert, directement ou indirectement, une fraction du capital ou 
des droits de vote, égale ou supérieure à 5% du capital ou des droits de vote, ou à tout multiple de ce 
pourcentage, doit informer la Société dans un délai de quinze ( jours à compter du jour où chacun des 
seuils est atteint, par lettre recommandée avec accusé de réception adressée à son siège social, en 
précisant le nombre d’actions et de droits de vote détenus. 

L’obligation déclarative ci-dessus s’entend pour toute fraction de 5% du capital à compter du premier 
seuil de 5% et cesse d’être exigée au-delà d’une participation de 50% du capital. 

A défaut d’avoir été régulièrement déclaré dans les conditions qui précédent, et si la demande en est 
faite (et consignée dans le procès-verbal de l’assemblée générale) par un ou plusieurs actionnaires 
détenant 5% au moins du capital ou des droits de vote, les actions dont la détention aurait dû être déclarée 
sont privées de droit de vote dans les conditions fixées par la loi. 

Transfert d’actions et exercice des droits de vote 

Aucune clause des statuts n’a pour effet de restreindre les transferts d’actions de la Société, celles-ci 
étant librement négociables, sous réserve des dispositions législatives ou réglementaires en vigueur. 

Droit de vote double 

L’article 29 des statuts de la Société prévoit l’attribution d’un droit de vote double aux actions inscrites 
au nominatif depuis au moins deux ans au nom d’un même actionnaire.

7.3 Clauses des conventions portées à la connaissance de la Société en application de l’article 
L. 233-11 du Code de commerce 

Aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition 
d’actions de la Société et portant sur au moins 0,5 % de son capital ou de ses droits de vote n’a été portée 
à la connaissance de la Société en application des dispositions de l’article L. 233-11 du Code de 
commerce. 

7.4 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait l’objet d’une 
déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur titres 

En application des dispositions des articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce, des articles 223-
11 et suivants et 223-15-1 du règlement général de l’AMF et de l’article 14.2 des statuts de la Société, 
l’Initiateur a déclaré, à la suite de l’Acquisition du Bloc dont la réalisation est intervenue le 27 février 
2019 : 

 à la Société, avoir franchi à la hausse l’ensemble des seuils statutaires entre 0 et 50 % du capital 
et 2/3 des droits de vote de la Société ainsi que les seuils légaux de 50 % du capital et des 
droits de vote de la Société ; et 

 à l’AMF, avoir franchi à la hausse les seuils légaux de 50 % du capital et des droits de vote de 
la Société. 
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L’Initiateur a également déclaré à la Société, le 8 mars 2019, avoir franchi à la hausse le seuil statutaire 
des 2/3 du capital de la Société au résultat de l’acquisition d’Actions conformément aux dispositions de 
l’article 231-38, IV du règlement général de l’AMF. 

7.5 Droits de contrôle spéciaux 

La Société n’a pas émis de titres comportant de droits de contrôle spéciaux. 

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

La Société ne dispose d’aucun système d’actionnariat du personnel (Fonds Communs de Placement 
d’Entreprise).  

7.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 
restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote 

A la connaissance de la Société, à la date de la présente Note en Réponse, il n’existe pas d’accord entre 
actionnaires pouvant entraîner des restrictions relatives au transfert d’actions et à l’exercice des droits 
de vote de la Société. 

7.8 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil 
d’administration ainsi qu’à la modification des statuts de la Société 

7.8.1 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil 
d’administration  

Les règles de nomination et de révocation des membres du Conseil d’administration résultent des 
dispositions légales applicables aux sociétés anonymes ainsi que de l’article 17 des statuts de la Société. 

Le Conseil d’administration de la Société est composé de 5 membres. Chaque membre doit être 
propriétaire d’au moins une action pendant toute la durée de son mandat. 

Conformément aux stipulations de l’article des statuts de la Société, nul ne peut être nommé membre du 
Conseil d’administration si, ayant dépassé l’âge de 70 ans, sa nomination a pour effet de porter a plus 
du tiers des membres du Conseil le nombre des membres ayant dépassé cet âge. D’autre part, si du fait 
qu’un membre du Conseil en fonction vient à dépasser cet âge de 70 ans, la proportion du tiers ci-dessus 
visée est dépassée, le membre du Conseil d’administration le plus âgé est réputé démissionnaire d’office. 

Les membres du Conseil d’administration sont nommés et révoqués par l’assemblée générale des 
actionnaires de la Société, qui peut les révoquer à tout moment. La durée des fonctions d’un membre du 
Conseil d’administration est de six ans. 

Les membres du Conseil d’administration sont toujours rééligibles, sous réserve des dispositions légales 
alors applicables ou celles des statuts de la Société, relatives notamment à leur âge. 

En cas de vacance, par décès ou par démission, d’un ou plusieurs sièges de membre du Conseil 
d’administration, le Conseil d’administration peut, entre deux assemblées générales, procéder à des 
nominations à titre provisoire dans les conditions prévues par les dispositions légales alors applicables. 

Le membre du Conseil d’administration nommé en remplacement d’un autre ne reste en fonction que 
pour le temps restant à courir du mandat de son prédécesseur. 

Les nominations effectuées par le Conseil d’administration à titre provisoire sont soumises à la 
ratification de l’assemblée générale ordinaire la plus proche. A défaut de ratification, les délibérations 
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prises par le Conseil d’administration et les actes accomplis antérieurement par lui ou les membres du 
Conseil d’administration n’en demeurent pas moins valables. 

Lorsque le nombre des membres du Conseil d’administration est devenu inférieur au minimum légal, le 
Conseil d’administration doit convoquer immédiatement l’assemblée générale, en vue de compléter 
l’effectif du Conseil d’administration. 

7.8.2 Règles applicables à la modification des statuts 

L’assemblée générale extraordinaire est seule compétente pour modifier les statuts de la Société, 
conformément aux dispositions législatives et réglementaires en vigueur. 

L’assemblée générale extraordinaire ne délibère valablement que si les actionnaires présents ou 
représentés possèdent au moins, sur première convocation, le quart, et, sur deuxième convocation le 
cinquième des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce dernier quorum, la deuxième assemblée 
peut être prorogée à une date postérieure de deux mois au plus à celle à laquelle elle avait été convoquée, 
le quorum du cinquième étant à nouveau exigé. 

L’assemblée générale extraordinaire statue à la majorité des deux tiers des voix des actionnaires 
présents, représentés ou ayant voté par correspondance ou à distance. 

7.9 Pouvoirs du Conseil d’administration, en particulier en matière d’émission ou de rachat 
de titres 

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts de la Société, le Conseil 
d’administration dispose des délégations suivantes, accordées par l’assemblée générale des actionnaires 
du 2 mai 2018 :  

Objet de la résolution Montant maximal 
Durée de 

l’autorisation 
Autorisation d’attribuer des actions gratuites 
existantes  ou à émettre aux membres du 
personnel salarié et / ou certains mandataires 
sociaux 

3 % du  capital social au jour 
de l’attribution 

38 mois 

Autorisation, conformément aux dispositions 
des articles L.225-209 et suivants du code de 
commerce, à faire acheter par la Société ses 
propres actions 

Dans la limite d’un nombre 
d’actions auto détenues au 
maximum égal à 10% du 
capital social. 

18 mois 

Augmentation du capital avec maintien du 
droit préférentiel de souscription 

700.000 € 26 mois 

Augmentation de capital au profit d’un capital 
au profit des adhérents d’un PEE 

1 % du capital social au jour 
de l’attribution 

26 mois 

7.10 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de 
contrôle de la Société 

A la connaissance de la Société, aucun accord conclu par la Société ne sera modifié ou ne prendra fin en 
raison du changement de contrôle de la Société.  

7.11 Indemnités de départ au profit des dirigeants en cas d’offre publique 

Aucun accord avec la Société ne prévoit d’indemnité en cas de départ des membres du Conseil 
d’administration en cas d’offre publique. 
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Il en est de même pour les dirigeants mandataires sociaux de la Société, à savoir M. Brice Pineau, 
Président du Conseil d’administration M. Jean-Michel Dupiot, Directeur Général et MM. Patrice Henri 
et Jérôme Chapotier, Directeurs Généraux Délégués.  

8. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT  

Le 14 janvier 2019, le Conseil d’administration de la Société a désigné le cabinet BM&A, représenté 
par Monsieur Pierre Béal, en qualité d’expert indépendant, conformément aux dispositions de l’article 
261-1, I et II du règlement général de l’AMF, avec pour mission d’établir un rapport sur les conditions 
financières de l’Offre. Il est précisé que ces décisions ont été adoptées à l’unanimité des trois 
administrateurs indépendants de la Société, à savoir Messieurs François Carayol, Jean-Jacques Guiony 
et Hervé Philippe, MM. Brice Pineau et Jean-Michel Dupiot, également administrateurs, s’étant 
abstenus de prendre part aux délibérations et au vote. 

Ce rapport, en date du 27 février 2019, est intégralement reproduit en Annexe 2 et fait partie intégrante 
de la présente Note en Réponse. 

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE 

Le document Autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et 
comptables de la Société, requis par l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, sera déposé par la 
Société auprès de l’AMF au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre. Il sera disponible sur 
les sites Internet de la Société (https://www.harvest.fr/finance/) et de l’AMF (www.amf-france.org), et 
pourra être obtenu sans frais auprès de : 

Harvest 
5, rue de la Baume 

75008 Paris 

10. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 

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

____________________ 
Harvest 
Par : M. Jean-Michel Dupiot  
Directeur Général   
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Annexe 1 
Avis du CSE d’Harvest en date du 11 février 2019 



 

 

Comité social et 
économique 

 

 

Avis du Comité social et économique concernant l’opération de 
prise de participation majoritaire du fonds Five Arrows dans le 
capital de la société Harvest 

 

 

 

  Rédigé par : CSE 

 Le : 11/02/2019 

 

 



 

2 І Comité social et économique - Avis du Comité social et économique concernant l’opération de prise de 

participation majoritaire du fonds Five Arrows dans le capital de la société Harvest 
 

 

1. Démarche 

Le Comité Social et Economique a été consulté par la Direction au sujet d’une opération de prise 
de participation majoritaire du fonds Five Arrows dans le capital de la société Harvest. 

Cette consultation a donné lieu à des échanges avec la Direction et avec des représentants du 
fonds Five Arrows. 

De plus, le CSE a décidé de recourir à l’assistance d’un expert-comptable. À ce titre, il a désigné 
le cabinet Syndex. 

2. Avis des élus du CSE 

Les élus du CSE prennent acte de la décision des fondateurs de transmettre Harvest, toutefois le 
choix qui a été retenu de vendre à un fonds pose de nombreuses questions. 

En effet, le modèle d’un fonds tel que Five Arrows Principal Investments (FAPI) implique des 
exigences financières fortes qui font courir des risques aux salariés d’Harvest. Les élus 
s’inquiètent notamment des dangers possibles : 

 d’une recherche accrue de productivité : embauches sous contrainte, intensification de la 
charge de travail conduisant à une dégradation des conditions de travail   

 d’une politique de rémunération sous tension 

 d’une recherche de flexibilité des ressources au travers d’un recours accru à la sous-
traitance 

 

Par ailleurs, les élus du CSE s’interrogent sur la qualité du dialogue social dans un contexte de 
gouvernance pilotée par les investisseurs dont les objectifs seront en priorité financiers. 

De plus, les perspectives de croissance sur lesquelles est basé le projet sont soutenues ce qui 
pose la question des conséquences éventuelles en cas de difficultés économiques : 

 réorientation de l’activité vers les segments jugés les plus rentables au détriment des 
salariés concernés ? 

 abandon de certains développements de produits ou économies sur les moyens engagés 
? 

 

Compte tenu de l’ensemble de ces éléments, les élus du CSE demandent : 

 une présence semestrielle de représentants des administrateurs de FAPI aux réunions 
CSE 

 le maintien d’un niveau élevé d’informations via des indicateurs de suivi de l’entreprise 
tels qu’ils existent aujourd’hui, soit a minima les indicateurs suivants : 

o activité : chiffre d’affaires, clients (détaillés par segment/solution) 
o résultats 
o trésorerie 
o ressources internes : effectifs, ETP, entrées/sorties 
o ressources externes : évaluation en nombre, en ETP, en coût 
o tout élément utile à l’analyse stratégique et économique de l’entreprise 

 

En conclusion : 

Le CSE ne peut donc que prendre acte de la décision des dirigeants ainsi que de la période de 
transition qui est prévue dans le projet. Le CSE sera attentif aux conséquences à court et moyen 
terme de l’endettement qui en découle et qui suppose un niveau de dividendes élevé. 



3 І Comité social et économique - Avis du Comité social et économique concernant l’opération de prise de 

participation majoritaire du fonds Five Arrows dans le capital de la société Harvest 
 

 

Le CSE constate que cette cession telle qu’elle est présentée permettrait à la société d’assurer 
son développement malgré les nouvelles contraintes financières et les ambitions fortes de 
croissance qui devront être tenues. 

Pour que ces ambitions puissent être tenues, le CSE estime que l’un des enjeux portera en 
particulier sur le management futur ainsi que sur le recrutement d’un nouveau dirigeant : 

 qui soit en capacité d’assurer le développement industriel de l’entreprise … et pas 
seulement de s’assurer de la bonne fin du LBO au travers des remontées de dividendes 
qui en découlent 

 qui maintienne un niveau de dialogue social de qualité tant vis-à-vis du CSE que vis-à-vis 
des salariés 

 et que les fruits de l’opération ne soient pas uniquement destinés aux détenteurs des 
titres de NewCo 

 

C’est pourquoi, le CSE considère que cette opération financière ne doit en aucune façon, dans 
les années qui viennent, peser sur la politique en matière d’emplois et de rémunérations de la 
société.  

C’est pourquoi, le CSE restera vigilant tout au long de l’opération et plus précisément jusqu’à la 
sortie de FAPI du capital afin de tenir au courant les salariés de son évolution. 
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Annexe 2 
Rapport de l’Expert Indépendant 




























































































































































