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PRIX DE L’OFFRE : 

9,25 euros par action Havas 

 
DUREE DE L’OFFRE : 

10 jours de négociation 

Le calendrier de l’Offre sera déterminé par l’Autorité des marchés financiers 
conformément à son règlement général. 

 

 

 
En application de l’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l’article 231-23 de son 
règlement général, l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF ») a, en application de la décision de 
conformité de l’offre publique du 28 novembre 2017, apposé le visa n°17-612 sur la présente note 
d’information conjointe. Cette note d’information a été établie par Vivendi conjointement avec Havas 
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 

A l’issue de l’offre publique de retrait faisant l’objet de la présente note d’information conjointe, la 
procédure de retrait obligatoire prévue à l’article L. 433-4, II. du Code monétaire et financier sera 
mise en œuvre et les actions Havas qui n’auront pas été apportées à l’offre publique de retrait seront 
transférées à Vivendi, moyennant une indemnisation de 9,25 euros par action Havas, nette de tous 
frais. 
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La présente note d’information conjointe est disponible sur les sites Internet de Vivendi 
(www.vivendi.com), de Havas (www.havasgroup.fr) et de l’AMF (www.amf-france.org). Elle peut être 
obtenue sans frais auprès de : 

 

Vivendi 

42, avenue de 
Friedland 

75008 Paris 

Havas 

29-30 quai de Dion 
Bouton 

92817 Puteaux Cedex 

BNP Paribas 

4, rue d’Antin 

75002 Paris 

Natixis 

47, quai d’Austerlitz 

75013 Paris 

 
Conformément à l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les documents contenant les 
informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de Vivendi 
et de Havas seront déposés auprès de l’AMF et mis à la disposition du public au plus tard la veille du 
jour de l’ouverture de l’offre publique de retrait, selon les mêmes modalités. 
  

http://www.vivendi.com/
http://www.havasgroup.fr/
http://www.amf-france.org/
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE 

 
En application du Titre III du Livre II, et plus particulièrement des articles 236-3 et 237-1 du règlement 
général de l’AMF (« RGAMF »), la société Vivendi, société anonyme dont le siège social est situé au 
42, avenue de Friedland, 75008 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés sous le 
numéro 343 134 763 RCS Paris et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché 
règlementé d’Euronext à Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000127771 (« Vivendi » ou 
l’« Initiateur »), propose de manière irrévocable aux actionnaires de la société Havas, société anonyme 
dont le siège social est situé 29-30, quai de Dion Bouton, 92817 Puteaux Cedex, immatriculée auprès 
du registre du commerce et des sociétés sous le numéro 335 480 265 RCS Nanterre et dont les actions 
sont admises aux négociations sur Euronext Paris sous le code ISIN FR0000121881 (« Havas » ou la 
« Société »), d’acquérir la totalité de leurs actions Havas dans le cadre d’une offre publique de retrait 
(l’« Offre Publique de Retrait ») qui sera immédiatement suivie d’une procédure de retrait obligatoire 
(le « Retrait Obligatoire » et, avec l’Offre Publique de Retrait, l’« Offre »), au prix unitaire de 
9,25 euros (le « Prix de l’Offre »). 
 
A la date de la présente note d’information conjointe, Vivendi détient 406.774.597 actions et droits de 
vote de la Société, représentant 96,15% du capital social et 96,14% des droits de vote de la Société. 
 
En conséquence, l’Offre porte sur la totalité des actions de la Société non détenues directement par 
l’Initiateur à la date de la présente note d’information conjointe, soit, à la connaissance de l’Initiateur, 
16.281.206 actions1, représentant 3,85% du capital social et 3,86% des droits de vote de la Société sur 
la base d’un nombre total d’actions existantes de la Société s’élevant à 423.055.803, et d’un nombre 
total de droits de vote théoriques de 423.119.896 au 31 octobre 2017.  
 
Par ailleurs, il est indiqué que les Actions Gratuites et de Performance (tel que ce terme est défini à la 
section 2.3.1 de la présente note d’information conjointe) de la Société attribuées par le Conseil 
d’administration de Havas qui représentent, à la connaissance de l’Initiateur, au 30 septembre 2017, un 
nombre égal à 8.116.960 actions Havas à émettre (représentant 1,92% du capital social de la Société), 
ne sont pas visées par l’Offre dès lors que ces actions ne seront attribuées et livrées aux bénéficiaires 
qu’à partir de 2018. 
 
L’Initiateur proposera un mécanisme de liquidité aux titulaires d’Actions Gratuites et de Performance. 
Ce mécanisme de liquidité est détaillé à la section 2.3.2 ci-dessous.  
 
A la connaissance de l’Initiateur, il n’existe aucun autre droit, titre de capital ou instrument financier 
pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital ou aux droits de vote de la Société. 
 
Dans le cadre du Retrait Obligatoire, les actions Havas non détenues par Vivendi seront transférées à 
Vivendi moyennant une indemnisation au Prix de l’Offre, soit 9,25 euros par action, cette indemnité 
étant nette de tous frais. 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du RGAMF, l’Offre est présentée par BNP Paribas 
et Natixis (ci-après les « Etablissements Présentateurs »), qui garantissent la teneur et le caractère 
irrévocable des engagements pris par l’Initiateur relatifs à l’Offre. 
 

                                                      
1  En ce compris les 10 actions d’auto-contrôle (privées du droit de vote) détenues indirectement par Vivendi par le biais des 

sociétés Financière de Longchamp (5 actions) et Longchamp Participations (5 actions), filiales de Havas, étant précisé que 
les présidents de ces deux sociétés ont décidé de ne pas apporter leurs actions à l'Offre Publique de Retrait. Ces actions 
seront transférées à l'Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire. 
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1.1. Contexte et motifs de l’Offre 
 

1.1.1. Contexte général de l’Offre et historique de la participation de Vivendi dans 

Havas 

 
L’Offre fait suite à l’offre publique d’achat simplifiée déposée par Vivendi visant les actions Havas le 
29 août 2017, qui a été ouverte du 21 septembre au 4 octobre 2017 inclus (l’« OPAS »). 
 
Il est rappelé que l’OPAS faisait elle-même suite au franchissement des seuils de 30% et de 50% du 
capital social et des droits de vote de la Société, résultant de l’acquisition par Vivendi le 3 juillet 2017 
de 250.497.278 actions et droits de vote de la Société (qui représentaient à cette date 59,21% du capital 
et 59,19% des droits de la Société) par voie d’acquisition d’un bloc hors marché auprès de quatre sociétés 
appartenant au Groupe Bolloré, que sont les sociétés Financière de Sainte-Marine SAS, Société 
Industrielle et Financière de l’Artois S.A., Compagnie du Cambodge S.A. et Bolloré S.A 
(l’« Acquisition du Bloc »). 
 
Comme indiqué dans son communiqué de presse du 11 octobre 2017, après avoir obtenu 94,59% du 
capital et 94,57% des droits de vote de Havas à l’issue de l’OPAS2, Vivendi a reçu une demande de 
rachat supplémentaire portant sur 6.593.317 actions Havas (soit environ 1,6% du capital de Havas) et a 
décidé de donner suite à cette proposition et a acquis ces actions supplémentaires le 11 octobre 2017 au 
prix de l’OPAS, soit 9,25 euros par titre, ce qui a porté sa participation à 406.774.597 actions et droits 
de vote de la Société, représentant 96,15% du capital et 96,14% des droits de vote de Havas3. Il est 
précisé que l’acquisition en question n’était assortie d’aucun dispositif de complément de prix de 
quelque nature que ce soit. 
 
Compte tenu de ces éléments, et prenant acte du fait que la cotation des actions Havas ne présentait plus 
un niveau de flottant suffisant pour assurer la liquidité du titre, Vivendi a par conséquent annoncé son 
intention de mettre en œuvre la présente Offre au prix de 9,25 euros. 
 

1.1.2. Déclarations de franchissement de seuils 

 
Conformément à l’article L. 233-7 et suivants du Code de commerce, les déclarations de franchissement 
de seuils suivantes ont été adressées par Vivendi à l’AMF et à la Société à la suite de l’OPAS et de 
l’acquisition mentionnée à la section 1.1.1 ci-dessus : 
 

Date de 

publication par 
l’AMF 

Référence AMF Type Seuil Type de transaction 

7 juillet 2017 n°217C1488 Hausse 
Entre 5% et 50%  

(en capital et en droits de 
vote) 

Acquisition hors 
marché auprès du 
Groupe Bolloré 

26 septembre 
2017 

n°217C2234 Hausse 
2/3 

(en capital et en droits de 
vote) 

Acquisitions dans le 
cadre de l’OPAS 

6 octobre 2017 n°217C2361 Hausse 
90% 

(en capital et en droits de 
vote) 

 
Acquisitions dans le 

cadre de l’OPAS 
 

                                                      
2  Etant précisé qu’au résultat de l’OPAS, Vivendi détenait 400.181.280 actions Havas représentant autant de droits de vote 

(soit 94,59% du capital et 94,57% des droits de vote), et non 400.844.561 actions Havas représentant autant de droits de 
vote (soit 94,75% du capital et 94,73% des droits de vote) comme précédemment annoncé, compte tenu d’un défaut de 
livraison portant sur 663.281 actions Havas (représentant 0,16% du capital) qui n’ont dès lors pu être acquises par Vivendi 
(cf. D&I 217C2435 du 17 octobre 2017 portant rectificatif à D&I 217C2345 du 5 octobre 2017 et D&I 217C2361 du 6 
octobre 2017). 

3  Cf. la déclaration de franchissement de seuil de Vivendi du 17 octobre 2017 (D&I 217C2435). 
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Date de 

publication par 

l’AMF 

Référence AMF Type Seuil Type de transaction 

17 octobre 2017 n°217C2435 Hausse 
95% 

(en capital et en droits de 
vote) 

Acquisition hors 
marché 

 
1.1.3. Répartition actuelle du capital de Havas 

 
A la connaissance de l’Initiateur, et sur la base des informations communiquées par la Société, le capital 
social et les droits de vote de Havas sont répartis comme suit au 31 octobre 2017 : 
 

Actionnaires 

Situation en capital 
Situation en droits de vote 

théoriques 

Nombre 

d’actions 
% du capital 

Nombre de 

droits de vote 

% de droits de 

vote 

Vivendi 406.774.597 96,15% 406.774.597 96,14% 
Autocontrôle 
Havas(*) 

10 ns 10 ns 

Public 16.281.196 3,85% 16.345.289 3,86% 
TOTAL 423.055.803 100% 423.119.896 100% 

(*) Société Financière de Longchamp (5 actions) et Longchamp Participations (5 actions), sociétés contrôlées par la Société. 

 
1.2. Motifs de l’Offre 

 
Vivendi détenant plus de 95% du capital et des droits de vote de Havas, l’Initiateur a déposé auprès de 
l’AMF, conformément aux dispositions des articles 236-3 et 237-1 et suivants du RGAMF, un projet 
d’Offre Publique de Retrait qui sera immédiatement suivie d’un Retrait Obligatoire visant la totalité des 
actions Havas non détenues par Vivendi. 
 
L’Offre est réalisée dans l’objectif d’acquérir 100% de Havas et de sortir les actions de la Société de la 
cote, dès lors que le succès de l’OPAS n’a pas permis de conserver une liquidité suffisante sur les actions 
Havas. 
 
Les actionnaires minoritaires de Havas obtiendront une liquidité immédiate et intégrale de leurs actions 
Havas. 
 
L’Initiateur a mandaté BNP Paribas et Natixis, qui ont procédé à une évaluation des actions Havas 
figurant en section 4 de la présente note d'information conjointe. 
 
En application des dispositions de l’article 261-1, I. et II. du RGAMF, Havas a désigné le cabinet 
Accuracy en qualité d’expert indépendant (l’« Expert Indépendant ») chargé d’apprécier les 
conditions financières de l’Offre. Le rapport de l’Expert Indépendant, qui conclut au caractère équitable 
du prix proposé aux actionnaires dans le cadre de l’Offre Publique de Retrait et du Retrait Obligatoire, 
est intégralement reproduit à la section 5 de la présente note d'information conjointe. 
 

1.3. Intentions de l’Initiateur pour les douze mois à venir 
 

1.3.1. Intentions relatives à la politique industrielle, commerciale et financière 

 
Vivendi se fixe pour objectif de donner à Havas une dimension nouvelle parmi les tout premiers acteurs 
mondiaux de son secteur ; elle lui offrira des moyens stratégiques et financiers nouveaux pour enrichir 
les expertises que Havas met à la disposition de ses clients, ainsi que de plus vastes perspectives à ses 
talents afin de jouer un rôle moteur dans la consolidation potentielle du secteur. 
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1.3.2. Intentions en matière d’emploi 
 
L’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de l’activité et du développement de la Société et ne 
devrait pas avoir d’incidence particulière sur la politique poursuivie par la Société en matière d’effectif, 
de politique salariale et de gestion des ressources humaines. L’Offre ne devrait donc pas avoir 
d’incidence sur l’emploi au sein de la Société. 
 

1.3.3. Composition des organes sociaux et de la direction de Havas 

 
A la date de la présente note d'information conjointe, le Conseil d’administration de Havas est composé 
de : 

- Monsieur Yannick BOLLORE (Président du Conseil d’administration – Directeur général) ; 
- Madame Delphine ARNAULT* ; 
- Madame Marguerite BERARD-ANDRIEU* ; 
- Monsieur Yves CANNAC* ; 
- Madame Sidonie DUMAS* ; 
- Madame Myriam GUILLOTIN (représentant des salariés) ; 
- Madame Catherine HABIB-DELONCLE (représentant des salariés) ; 
- Monsieur Stéphane ISRAEL* ; 
- Madame Christine OCKRENT* ; 
- Monsieur Alfonso RODES VILA ; 
- Monsieur Jacques SEGUELA ; 
- Monsieur Patrick SOULARD* ; 
- FINANCIERE DE SAINTE-MARINE, représentée par Monsieur Gilles ALIX ; 
- FINANCIERE DE LONGCHAMP, représentée par Madame Ghislaine BREGE ; 
- LONGCHAMP PARTICIPATIONS, représentée par Monsieur Jean DE YTURBE ; et 
- BOLLORE, représentée par Madame Juliette LAQUERRIERE. 

 

*Administrateurs indépendants 

 
La direction de Havas est assurée par Monsieur Yannick BOLLORE (Président du Conseil 
d’administration – Directeur général). 
 
Après la réalisation de l’Offre, la composition du Conseil d’administration de Havas fera l’objet de 
modifications afin de refléter le nouvel actionnariat de la Société, sans changement dans la direction de 
la Société. 
 

1.3.4. Politique de distribution de dividendes de la Société 

 
A l’issue de l’Offre, la politique de dividendes de Havas continuera d’être déterminée par ses organes 
sociaux en fonction des capacités distributives, de la situation financière et des besoins financiers de 
Havas et de ses filiales. 
 

1.3.5. Intérêt de l’Offre pour la Société et ses actionnaires 

 
L’Offre permet aux actionnaires minoritaires de Havas d’obtenir une liquidité immédiate et intégrale de 
leurs actions. 
 
Les actionnaires de Havas qui apporteront leurs actions à l’Offre bénéficieront d’une prime offerte 
correspondant à 11,6% sur la base du cours de bourse de clôture de Havas au 11 mai 2017 (jour de 
l’annonce de la remise d’une offre indicative par Vivendi au Groupe Bolloré concernant l’Acquisition 
du Bloc), à 2,3% sur la base du cours de bourse de clôture de Havas au 11 octobre 2017 (jour de l’annonce 
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du projet initial de l’Offre4), à 11,5% sur la moyenne du dernier mois, à 12,7% sur la moyenne des trois 
derniers mois, à 15,0% sur la moyenne des six derniers mois et à 20,5% sur la moyenne des douze 
derniers mois5. 
 
Les éléments d’appréciation du Prix de l’Offre sont présentés en section 4 de la présente note 
d'information conjointe. 
 

1.3.6. Synergies envisagées – Gains économiques attendus 

 
L’Initiateur et la Société n’anticipent pas d’autres synergies significatives de coûts ni de résultats dont 
la matérialisation serait identifiable ou chiffrable à la date de la présente note d'information conjointe, 
autres que celles décrites dans la note d’information relative à l’OPAS (visée par l’AMF le 19 septembre 
2017 sous le n°17-497), étant précisé que le niveau de participation actuel de Vivendi lui ouvre déjà le 
bénéfice du régime de l’intégration fiscale de Havas. 
 

1.3.7. Intentions concernant une éventuelle fusion 

 
Il n’est pas envisagé de procéder à une fusion entre Vivendi et Havas à l’issue de l’Offre. 
 

1.4. Accords pouvant avoir une incidence significative sur l’appréciation de l’Offre ou son 
issue 

 
En dehors des accords de liquidité décrits en section 2.3.2 de la présente note d'information conjointe, 
l’Initiateur n’a pas connaissance d’autre accord en lien avec l’Offre ou qui pourrait potentiellement avoir 
un impact significatif sur l’appréciation ou l’issue de l’Offre. 
 
En particulier, il n’existe pas d’engagements d’apport ou de non-apport à l’Offre. 
 
 

2. CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE 

 
2.1. Termes de l’Offre 

 
En application des dispositions des articles 231-13, 236-3 et 237-1 du RGAMF, les Etablissements 
Présentateurs, agissant pour le compte de l’Initiateur, ont déposé l’Offre le 13 novembre 2017 auprès de 
l’AMF sous la forme d’une offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire visant les actions 
Havas non détenues par Vivendi. Conformément à l’article 231-13 du RGAMF, les Etablissements 
Présentateurs garantissent la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans 
le cadre de l’Offre. 
 
L’Initiateur s’engage irrévocablement à acquérir auprès des actionnaires de la Société toutes les actions 
visées par l’Offre et qui seront apportées à l’Offre Publique de Retrait, au prix de 9,25 euros par action 
Havas, payable uniquement en numéraire, pendant une période d’au moins dix (10) jours de négociation. 
 
Les actions Havas visées par l’Offre Publique de Retrait qui n’auront pas été présentées à l’Offre 
Publique de Retrait seront transférées à l’Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire à l’issue de 
l’Offre Publique de Retrait, moyennant une indemnisation de 9,25 euros par action Havas, nette de tous 
frais. 
 

                                                      
4  Etant précisé que cette annonce a eu lieu après bourse.  
5  Les primes sont exprimées par rapport aux moyennes de cours de Havas pondérées par les volumes et les durées sont 

décomptées à rebours du 11 octobre 2017. 
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2.2. Nombre d’actions susceptibles d’être apportées à l’Offre 
 
Il est rappelé qu’à la date de la présente note d'information conjointe, Vivendi détient 406.774.597 
actions et droits de vote de la Société, représentant 96,15% du capital social et 96,14% des droits de vote 
de la Société, sur la base d'un capital composé au 31 octobre 2017 de 423.055.803 actions représentant 
423.119.896 droits de vote théoriques (calculés en application de l'article 223-11, I. alinéa 2 du 
RGAMF). 
 
Conformément à l’article 231-6 du RGAMF, l’Offre porte sur la totalité des actions de la Société non 
détenues directement par l’Initiateur à la date de la présente note d’information conjointe, soit, à la 
connaissance de l’Initiateur, 16.281.206 actions6, représentant 3,85% du capital social et 3,86% des 
droits de vote de la Société sur la base d’un nombre total d’actions existantes de la Société s’élevant, au 
31 octobre 2017, à 423.055.803 actions, et à un nombre total de droits de vote théoriques de 423.119.896. 
 
Par ailleurs, il est indiqué que les Actions Gratuites et de Performance (tel que ce terme est défini à la 
section 2.3.1 de la présente note d’information conjointe) de la Société attribuées par le Conseil 
d’administration de Havas qui représentent, à la connaissance de l’Initiateur, au 30 septembre 2017, un 
nombre égal à 8.116.960 actions Havas à émettre (représentant 1,92% du capital social de la Société), 
ne sont pas visées par l’Offre dès lors que ces actions ne seront attribuées et livrées aux bénéficiaires 
qu’à partir de 2018. 
 
L’Initiateur rappelle qu’il proposera un engagement de liquidité à l’égard des titulaires d’Actions 
Gratuites et de Performance dont le mécanisme est détaillé à la section 2.3.2 de la présente note 
d’information conjointe. 
 
A la connaissance de l’Initiateur, il n’existe aucun autre droit, titre de capital ou instrument financier 
pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital ou aux droits de vote de la Société. 
 

2.3. Situation des titulaires d’Actions Gratuites et de Performance et mécanisme de liquidité 
 

2.3.1. Situation des titulaires d’Actions Gratuites et de Performance 

 
A la connaissance de l’Initiateur, la Société a mis en place plusieurs programmes d’actions gratuites et 
de performance au bénéfice de certains salariés et mandataires sociaux (les « Actions Gratuites et de 
Performance »), tels que notamment décrits au chapitre 21.1.5 « Informations sur les conditions 

régissant tout droit d’acquisition et/ou toute obligation attaché(e) au capital souscrit, mais non libéré, 
ou sur toute entreprise visant à augmenter le capital » du document de référence de la Société déposé 
auprès de l’AMF le 29 mars 2017 sous le numéro D. 17-0249 et dans le rapport financier semestriel en 
date du 25 août 2017 à la section 5.2.7. 
 
Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des Actions Gratuites et de Performance 
au 30 septembre 2017 : 
 

                                                      
6  En ce compris les 10 actions d’auto-contrôle (privées du droit de vote) détenues indirectement par Vivendi par le biais des 

sociétés Financière de Longchamp (5 actions) et Longchamp Participations (5 actions), filiales de Havas, étant précisé que 
les présidents de ces deux sociétés ont décidé de ne pas apporter leurs actions à l'Offre Publique de Retrait. Ces actions 
seront transférées à l'Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire. 



La présente note d’information n’est pas destinée à être diffusée aux Etats-Unis d’Amérique  
ou dans tout autre pays que la France. 

 

11 
 

 
Date 

d’attribution 

Date 

d’acquisition 

Nombre d’Actions 
Gratuites et de 
Performance 

restantes  

Nombre d’Actions 
Gratuites et de 
Performance 

attribuées 

Plan du 
29/01/2014 

29/01/2014 29/04/2018 1.799.000 2.465.000 

Plan du 
19/01/2015 

19/01/2015 19/04/2019 1.981.000 2.420.000 

Plan du 
19/03/2015 

19/03/2015 19/06/2019 70.000 70.000 

Plan du 
27/08/2015 

27/08/2015 27/11/2019 84.800 119.960 

Plan A du 
10/05/2016 

10/05/2016 10/05/2020 90.000 90.000 

Plan B du 
10/05/2016 

10/05/2016 10/05/2020 2.158.000 2.494.000 

Plan C du 
10/05/2016 

10/05/2016 10/05/2019 120.000 200.000 

Plan du 
21/07/2016 

21/07/2016 21/07/2020 115.160 147.960 

Plan du 
28/02/2017 

28/02/2017 28/02/2020 1.699.000 1.699.000 

 
Dans la mesure où l’ensemble de ces Actions Gratuites et de Performance seront encore en phase 
d’acquisition à la date de la mise en œuvre du Retrait Obligatoire, celles-ci ne sont, en conséquence, et 
conformément à la réglementation applicable, pas visées par l’Offre. 
 

2.3.2. Liquidité offerte aux titulaires des Actions Gratuites et de Performance 

 
Compte tenu, d’une part, de la mise en œuvre du Retrait Obligatoire conduisant à priver les actions 
Havas de toute liquidité et, d’autre part, du changement de contrôle de la Société intervenu au profit de 
Vivendi, le Conseil d’administration de la Société a décidé avec l’Initiateur, comme les y autorisent 
l’ensemble des plans des Actions Gratuites et de Performance décrits à la section 2.3.1 ci-dessus, que 
ces Actions Gratuites et de Performance seront remplacées par des actions de Vivendi, selon une parité 
d’échange de 0,44 action Vivendi pour une (1) action Havas7. 
 

Toutefois, il sera individuellement proposé à l’ensemble des titulaires d’Actions Gratuites et de 
Performance de se voir attribuer les Actions Gratuites et de Performance Havas dont ils étaient 
initialement attributaires, sous réserve d’avoir conclu avec Vivendi des contrats de liquidité qui se 
composeront : 
 

(i) d’une option de vente, permettant aux titulaires de céder à Vivendi leurs Actions Gratuites et de 
Performance Havas dans un délai de trente (30) jours calendaires à compter du premier jour ouvré 
suivant la date d’attribution définitive de leurs Actions Gratuites et de Performance Havas ; et 

 
(ii) d’une option d’achat, permettant à Vivendi d’acquérir les Actions Gratuites et de Performance 

Havas concernées dans les quinze (15) jours calendaires suivant l’expiration de la période 
d’exercice de l’option de vente susvisée. 

                                                      
7  Cette parité de 0,44 correspond au rapport entre la moyenne des 30 cours de bourse précédant le 11 octobre 2017 (jour 

de l’annonce de l’Offre), pondérée par les volumes d’échanges quotidiens, de l’action Havas (soit 9,244 euros) et celle 
de l’action Vivendi (soit 20,787 euros), arrondi à la deuxième décimale la plus proche. 
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Le prix d’exercice de ces options correspondra à la contrevaleur en numéraire, pour une (1) action 
Havas, de la valeur de marché de 0,44 action Vivendi calculée sur la base de la moyenne, pondérée par 
les volumes d’échanges quotidiens sur le marché règlementé d’Euronext Paris, des cours de bourse de 
l’action Vivendi sur Euronext Paris pendant les dix (10) jours de négociation précédant la date 
d’attribution définitive des Actions Gratuites et de Performance Havas. Par dérogation, compte tenu de 
la proximité de l’échéance de la date d’acquisition applicable au plan du 29 janvier 2014 (à savoir le 29 
avril 2018), ce prix d’exercice correspondra au Prix de l’Offre, soit 9,25 euros, pour les attributaires de 
ce plan. 
 

2.4. Modalités de l’Offre 
 
Conformément à l’article 231-13 du RGAMF, la présente Offre a été déposée auprès de l’AMF le 
13 novembre 2017. Un avis de dépôt a été publié par l’AMF sur son site Internet (www.amf-france.org). 
 
L’AMF a publié le 28 novembre 2017 sur son site Internet (www.amf-france.org) une déclaration de 
conformité motivée relative à l’Offre après s’être assurée de la conformité de l’Offre aux dispositions 
légales et réglementaires qui lui sont applicables. Cette déclaration de conformité emporte visa de la note 
d’information conjointe. 
 
La présente note d’information conjointe est disponible sur le site Internet de l’AMF (www.amf-
france.org), de Vivendi (www.vivendi.com) et de Havas (www.havasgroup.fr). Ce document, ainsi que 
les documents « Autres informations » relatifs aux caractéristiques, notamment juridiques, financières 
et comptables respectivement de l’Initiateur et de la Société seront, conformément aux articles 231-27 
et 231-28 du RGAMF, tenus gratuitement à la disposition du public au siège social de l’Initiateur, de la 
Société, et des Etablissements Présentateurs, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre 
Publique de Retrait. Ces documents seront également disponibles sur les sites Internet de l’AMF, de 
Vivendi et de Havas. 
 
Conformément aux articles 231-27 et 231-28 du RGAMF, un communiqué de presse précisant les 
modalités de mise à disposition de ces documents sera par ailleurs diffusé par l’Initiateur et la Société 
au plus tard le deuxième jour de négociation suivant la décision de conformité de l’AMF s’agissant de 
la note d’information conjointe et au plus tard la veille de l’ouverture de l’Offre Publique de Retrait 
s’agissant des documents « Autres Informations » relatifs aux caractéristiques, notamment juridiques, 
financières et comptables de l’Initiateur et de la Société. Ce communiqué sera mis en ligne sur les sites 
Internet de Vivendi (www.vivendi.com) et de Havas (www.havasgroup.fr). 
 
Préalablement à l’ouverture de l’Offre Publique de Retrait, l’AMF publiera un avis d’ouverture et de 
calendrier de l’Offre, et Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de l’Offre et annonçant le 
calendrier et les principales caractéristiques de l’Offre Publique de Retrait ainsi que les conditions de 
mise en œuvre du Retrait Obligatoire, en ce compris sa date de prise d’effet. 
 

2.5. Procédure d’apport à l’Offre Publique de Retrait 
 
L’Offre Publique de Retrait sera ouverte pendant une période d’au moins dix (10) jours de négociation, 
conformément aux dispositions de l’article 236-7 du RGAMF. 
 
L’apport des actions Havas à l’Offre Publique de Retrait s’effectuera par achats sur le marché, le 
règlement livraison étant effectué au fur et à mesure de l’exécution des ordres, dans un délai de deux jours 
de négociation après l’exécution de chaque ordre. Les frais de négociation (incluant notamment les frais 
de courtage, commissions bancaires et la TVA afférente) resteront en totalité à la charge des actionnaires 
vendeurs, étant précisé que l’indemnisation versée dans le cadre du Retrait Obligatoire sera nette de tous 
frais. Le membre de marché acheteur agissant pour le compte de l’Initiateur est Natixis. 
 
Les actions Havas apportées à l’Offre Publique de Retrait devront être librement négociables et libres de 
tout privilège, gage, nantissement ou autre sûreté ou restriction de quelque nature que ce soit au transfert 

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.vivendi.com/
http://www.havasgroup.fr/
http://www.vivendi.com/
http://www.havasgroup.fr/
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de leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toute action qui ne répondrait pas à cette 
condition. 
 
Les actionnaires de Havas qui souhaiteraient apporter leurs titres à l’Offre Publique de Retrait dans les 
conditions proposées devront remettre à l’intermédiaire financier dépositaire de leurs actions 
(établissement de crédit, entreprise d’investissement, etc.) un ordre de vente irrévocable, en utilisant le 
modèle mis à leur disposition par cet intermédiaire, au plus tard le jour de la clôture de l’Offre Publique 
de Retrait. 
 
Les actions Havas détenues sous la forme nominative devront être converties au porteur pour être 
présentées à l’Offre Publique de Retrait. En conséquence, les intermédiaires financiers teneurs de compte 
ayant reçu instruction des propriétaires d'actions Havas inscrites en compte nominatif de les apporter à 
l'Offre Publique de Retrait devront, préalablement à la vente, effectuer la conversion au porteur desdites 
actions. Il est précisé que la conversion au porteur d’actions inscrites au nominatif pourrait entraîner la 
perte pour ces actionnaires d’avantages liés à la détention de leurs titres sous la forme nominative. 
 
Le transfert de propriété des actions apportées à l’Offre Publique de Retrait et l’ensemble des droits 
attachés (en ce compris le droit aux dividendes) interviendra à la date d’inscription en compte de 
l’Initiateur, conformément aux dispositions de l’article L. 211-17 du Code monétaire et financier. Il est 
rappelé en tant que de besoin que toute somme due dans le cadre de l’apport des actions à l’Offre 
Publique de Retrait ne portera pas intérêt et sera payée à la date de règlement-livraison. 
 
Cette Offre et tous les documents y afférents sont soumis au droit français. Tout différent ou litige, de 
quelque nature que ce soit, se rattachant à la présente Offre sera porté devant les tribunaux compétents. 
 

2.6. Retrait Obligatoire et radiation d’Euronext Paris 
 
Conformément aux dispositions des articles 237-1 et 237-10 du RGAMF, à l’issue de l’Offre Publique 
de Retrait, les actions Havas qui n’auront pas été présentées à l’Offre Publique de Retrait seront 
transférées à l’Initiateur (quel que soit le pays de résidence du porteur desdites actions) moyennant une 
indemnisation de 9,25 euros par action Havas, nette de tous frais. 
 
Un avis informant le public du Retrait Obligatoire sera publié par l'Initiateur dans un journal d’annonces 
légales du lieu du siège social de la Société en application de l’article 237-3 du RGAMF. 
 
Le montant de l'indemnisation sera versé, net de tous frais, à l’issue de l'Offre Publique de Retrait, sur 
un compte bloqué ouvert à cet effet auprès de Natixis, centralisateur des opérations d'indemnisation. 
Après la clôture des comptes des affiliés, Natixis, sur présentation des attestations de solde délivrées par 
Euroclear France, créditera les établissements dépositaires teneurs de comptes du montant de 
l'indemnisation, à charge pour ces derniers de créditer les comptes des détenteurs des actions Havas de 
l'indemnité leur revenant. 
 
Conformément à l'article 237-6 du RGAMF, les fonds non affectés correspondant à l’indemnisation des 
actions Havas dont les ayants droit sont restés inconnus seront conservés par Natixis pendant une durée 
de dix ans à compter de la date du Retrait Obligatoire et versés à la Caisse des dépôts et consignations à 
l'expiration de ce délai. Ces fonds seront à la disposition des ayants droit sous réserve de la prescription 
trentenaire au bénéfice de l’État. 
 
Les actions Havas seront radiées d'Euronext Paris à l’issue de l'Offre Publique de Retrait, à la date à 
laquelle le Retrait Obligatoire sera mis en œuvre. 
 

2.7. Calendrier indicatif de l’Offre 
 
Préalablement à l’ouverture de l’Offre Publique de Retrait, l’AMF publiera un avis d’ouverture et de 
calendrier de l’Offre, et Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de l’Offre et annonçant les 
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caractéristiques et le calendrier de l’Offre Publique de Retrait ainsi que les conditions de mise en œuvre 
du Retrait Obligatoire, et notamment sa date de prise d’effet. 
 
Un calendrier est proposé ci-dessous à titre indicatif :  
 

Dates Principales étapes de l’Offre 

13 novembre 2017  Dépôt du projet d’Offre et du projet de note d’information conjointe auprès 
de l’AMF 

14 novembre 2017 

 Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF 
(www.amf-france.org), de Vivendi (www.vivendi.com) et de Havas 
(www.havasgroup.fr) du projet de note d’information conjointe 

 Diffusion par l’Initiateur et la Société d’un communiqué conjoint de dépôt et 
de mise à disposition du projet de note d’information conjointe 

28 novembre 2017 

 Décision de conformité de l’Offre par l’AMF emportant visa de la note 
d’information conjointe 

 Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF 
(www.amf-france.org), de Vivendi (www.vivendi.com) et de Havas 
(www.havasgroup.fr) de la note d’information conjointe visée 

 Dépôt des documents « Autres informations » de l’Initiateur et de la Société 
auprès de l’AMF 

29 novembre 2017 

 Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l’AMF 
(www.amf-france.org), de Vivendi (www.vivendi.com) et de Havas 
(www.havasgroup.fr) des documents « Autres informations » 

 Diffusion par l’Initiateur et la Société d’un communiqué conjoint de mise à 
disposition de la note d’information conjointe visée par l’AMF et des 
documents « Autres informations » 

30 novembre 2017  Ouverture de l’Offre Publique de Retrait 
13 décembre 2017  Clôture de l’Offre Publique de Retrait 

14 décembre 2017 

 Suspension de la cotation des actions Havas 
 Publication par l’AMF de l’avis de résultat de l’Offre Publique de Retrait et 

de mise en œuvre du Retrait Obligatoire 
 Mise en œuvre du Retrait Obligatoire et radiation des actions Havas 

d’Euronext Paris 
 

2.8. Restrictions concernant l’Offre à l’étranger 
  
L’Offre est faite exclusivement en France. 
 
Aucun document relatif à l’Offre n’est destiné à être diffusé dans les pays autres que la France. L’Offre 
n’est pas ouverte et n’a pas été soumise au contrôle et/ou à l’autorisation d’une quelconque autorité 
réglementaire autre que l’AMF et aucune démarche ne sera effectuée en ce sens. 
 
La présente note d’information conjointe et tout autre document relatif à l’Offre ne constituent pas une 
offre en vue de vendre, d’échanger ou d’acquérir des titres financiers ou une sollicitation en vue d’une 
telle offre dans un quelconque pays où ce type d’offre ou de sollicitation serait illégale ou à l’adresse de 
quelqu’un envers qui une telle offre ne pourrait être valablement faite. Les actionnaires de la Société 
situés ailleurs qu’en France ne peuvent participer à l’Offre que dans la mesure où une telle participation 
est autorisée par le droit local auquel ils sont soumis, sans qu’aucune formalité ou publicité ne soit 
requise de la part de l’Initiateur. 
 
L’Offre n’est pas faite à des personnes soumises à de telles restrictions, directement ou indirectement, 
et ne pourra d’aucune façon faire l’objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel l’Offre fait l’objet 
de restrictions.  
 

http://www.amf-france.org/
http://www.vivendi.com/
http://www.havasgroup.fr/
http://www.amf-france.org/
http://www.vivendi.com/
http://www.havasgroup.fr/
http://www.amf-france.org/
http://www.vivendi.com/
http://www.havasgroup.fr/
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Les personnes venant à entrer en possession de la présente note d’information conjointe ou de tout autre 
document relatif à l’Offre doivent se tenir informées des restrictions légales ou réglementaires 
applicables et les respecter. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation 
des lois et règlements applicables en matière boursière dans certains pays. L’Initiateur et la Société 
déclinent toute responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictions légales ou 
réglementaires applicables. 
 
Etats-Unis d’Amérique 

 
Aucun document relatif à l’Offre, y compris la présente note d'information conjointe, ne constitue une 
extension de l’Offre aux Etats-Unis et l’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux Etats-
Unis, à des personnes ayant résidence aux Etats-Unis ou « US persons » (au sens du Règlement S pris en 
vertu de l’U.S. Securities Act de 1933 tel que modifié), par les moyens des services postaux ou par tout 
moyen de communication ou instrument de commerce (y compris, sans limitation, la transmission par 
télécopie, télex, téléphone ou courrier électronique) des Etats-Unis ou par l’intermédiaire des services 
d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire ou copie de la présente note 
d'information conjointe, et aucun autre document relatif à la présente note d'information conjointe ou à 
l’Offre, ne pourra être envoyé par courrier, ni communiqué et diffusé par un intermédiaire ou toute autre 
personne aux Etats-Unis de quelque manière que ce soit. Aucun actionnaire de la Société ne pourra 
apporter ses actions à l’Offre s’il n’est pas en mesure de déclarer (i) qu’il n’est pas une « US Person », 
(ii) qu’il n’a pas reçu aux Etats-Unis de copie de la présente note d'information conjointe ou de tout autre 
document relatif à l’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (iii) qu’il n’a pas 
utilisé, directement ou indirectement, les services postaux, les moyens de télécommunications ou autres 
instruments de commerce ou les services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis en relation avec l’Offre, 
(iv) qu’il n’était pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de l’Offre, ou transmis 
son ordre d’apport de titres, et (v) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un mandant autre 
qu’un mandant lui ayant communiqué ses instructions en dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires 
habilités ne pourront pas accepter les ordres d’apport de titres qui n’auront pas été effectués en 
conformité avec les dispositions ci-dessus à l’exception de toute autorisation ou instruction contraire de 
ou pour le compte de l’Initiateur, à la discrétion de ce dernier. Toute acceptation de l’Offre dont on 
pourrait supposer qu’elle résulterait d’une violation de ces restrictions serait réputée nulle. 
 
La présente note d’information conjointe ne constitue ni une offre d’achat ou de vente ni une sollicitation 
d’un ordre d’achat ou de vente de valeurs mobilières aux Etats-Unis et n’a pas été soumis à la Securities 

and Exchange Commission des Etats-Unis. 
 
Pour les besoins des deux paragraphes précédents, on entend par Etats-Unis, les Etats-Unis d’Amérique, 
leurs territoires et possessions, ou l’un quelconque de ces Etats et le District de Columbia. 
 

2.9. Coût et financement de l’Offre 
 

2.9.1. Frais liés à l’Offre 

 
Le montant global de tous les frais, coûts et dépenses externes exposés par l’Initiateur dans le cadre de 
l’Offre, en ce compris notamment les honoraires et autres frais de conseils externes, financiers, juridiques, 
comptables ainsi que des experts et autres consultants, les frais de publicité et de communication, est 
estimé à environ 1,5 million d’euros (hors TVA). 
 

2.9.2. Mode de financement de l’Offre 

 
L’acquisition par l’Initiateur de l’intégralité des actions Havas visées par l’Offre représenterait, sur la base 
du Prix de l’Offre, un montant maximal de 150.601.155,50 euros (hors frais divers et commissions). 
 
Ce montant sera financé par la trésorerie consolidée de Vivendi. 
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2.10. Frais de courtage et rémunération des intermédiaires 
 
Aucun frais ne sera remboursé ni aucune commission ne sera versée par l’Initiateur à un porteur qui 
apporterait ses actions à l’Offre Publique de Retrait, ou à un quelconque intermédiaire ou à une 
quelconque personne sollicitant l’apport d’actions à l’Offre Publique de Retrait. 
 

2.11. Régime fiscal de l’Offre 
 
En l’état actuel de la législation française et de la réglementation en vigueur, les considérations suivantes 
résument les conséquences fiscales susceptibles de s’appliquer aux actionnaires qui participeront à 
l’Offre. 
 
L’attention de ceux-ci est néanmoins attirée sur le fait que ces informations ne constituent qu’un simple 
résumé, donné à titre d’information générale, du régime fiscal applicable en vertu de la législation en 
vigueur. 
 
Les règles dont il est fait mention ci-après sont susceptibles d’être affectées par d’éventuelles 
modifications législatives et réglementaires qui pourraient avoir des effets rétroactifs ou s’appliquer à 
l’année ou à l’exercice en cours au jour de l’Offre, et doivent s’entendre dans l’interprétation qui leur 
est donnée par l’administration fiscale française dans sa doctrine en vigueur au jour de l’Offre. 
 
Les informations fiscales ci-dessous restent générales et ne peuvent constituer une description 
exhaustive de l’ensemble des effets fiscaux des opérations réalisées par les actionnaires qui participeront 
à l’Offre.  
 
Ceux-ci sont donc invités à s’informer, auprès de leur conseiller fiscal habituel, du régime fiscal 
applicable à leur situation particulière. 
 
Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France doivent se conformer à la législation fiscale 
en vigueur dans leur Etat de résidence ainsi qu’aux dispositions qui leur seraient applicables en France, 
en tenant compte, le cas échéant, des règles prévues par la convention fiscale signée entre la France et 
leur Etat de résidence.  
 

2.11.1. Actionnaires personnes physiques résidents fiscaux de France agissant dans 

le cadre de la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations 
de bourse à titre habituel 

 
Les personnes physiques qui réaliseraient des opérations de bourse dans des conditions analogues à 
celles qui caractérisent une activité exercée à titre professionnel pour ce type d’opérations sont invitées 
à s’assurer, auprès de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s’appliquant à leur cas particulier. 
 

(a) Régime de droit commun 

 
(i) Impôt sur le revenu des personnes physiques 

 

En application des dispositions des articles 150-0 A et suivants et 200 A du Code Général des Impôts 
(« CGI »), les gains nets de cessions des valeurs mobilières et droits assimilés réalisés par des personnes 
physiques sont, sauf exception, pris en compte pour la détermination du revenu net global soumis au 
barème progressif de l’impôt sur le revenu après application, s’agissant des actions, d’un abattement 
pour durée de détention de droit commun prévu à l’article 150-0 D 1 ter du CGI, égal à : 
 
a) 50% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins deux ans et moins de huit 

ans, à la date de la cession ; 
 

b) 65% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins huit ans à la date de la cession. 
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Sauf exception, la durée de détention est décomptée à partir de la date de souscription ou d’acquisition 
des actions cédées. 
 
Les personnes disposant de moins-values nettes reportables, ou ayant réalisé des moins-values au cours 
de l’année de l’Offre, ou réalisant une moins-value lors de la cession des actions dans le cadre de l’Offre, 
sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour étudier les conditions d’imputation 
de ces moins-values. 
 
L'apport des actions à l’Offre aura pour effet de mettre fin à tout report ou sursis d’imposition de plus-
values dont auraient pu bénéficier les actionnaires dans le cadre d’opérations antérieures à raison des 
mêmes actions apportées à l’Offre. 
 

(ii) Prélèvements sociaux 

 

A la date de l’Offre, les gains nets de cession d’actions sont également soumis, avant application de 
l’abattement pour durée de détention rappelé ci-dessus, aux prélèvements sociaux au taux global de 
15,5% répartis comme suit : 
 
• la contribution sociale généralisée (« CSG »), au taux de 8,2% ; 
• la contribution pour le remboursement de la dette sociale (« CRDS »), au taux de 0,5% ; 
• le prélèvement social, au taux de 4,5% ; 
• la contribution additionnelle au prélèvement social, au taux de 0,3% ; et 
• le prélèvement de solidarité, au taux de 2%. 
 
Hormis la CSG, déductible à hauteur de 5,1% du revenu global imposable l’année de son paiement, ces 
prélèvements sociaux ne sont pas déductibles du revenu imposable. 
 

(iii) Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus 

 
L’article 223 sexies du CGI institue à la charge des contribuables passibles de l’impôt sur le revenu une 
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus applicable lorsque le revenu fiscal de référence du 
contribuable concerné excède certaines limites. 
 
Cette contribution est calculée en appliquant un taux de : 
 
• 3% à la fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 250.001 euros et 500.000 euros pour 

les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés, et à la fraction de revenu fiscal de référence 
comprise entre 500.001 euros et 1.000.000 d’euros pour les contribuables, mariés ou pacsés, soumis 
à imposition commune ; 

 
• 4% à la fraction du revenu fiscal de référence supérieure à 500.000 euros pour les contribuables 

célibataires, veufs, séparés ou divorcés, et à la fraction de revenu fiscal de référence supérieure à 
1.000.000 d’euros pour les contribuables, mariés ou pacsés, soumis à imposition commune. 

 
Le revenu fiscal de référence du foyer fiscal auquel il est fait mention ci-dessus est défini conformément 
aux dispositions du 1° du IV de l’article 1417 du CGI, sans application des règles de quotient définies à 
l’article 163-0 A du CGI. Le revenu de référence visé comprend notamment les gains nets de cession 
des actions réalisés par les contribuables concernés, ce avant application de tout abattement pour une 
durée de détention. 
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(b) Actions détenues au sein d’un plan d’épargne en actions (« PEA ») 

 
Les personnes qui détiennent des actions de la Société dans le cadre d’un PEA pourront participer à 
l’Offre. 
 
Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions, (i) pendant la durée du PEA, à une exonération d’impôt 
sur le revenu et de prélèvements sociaux à raison des produits et des plus-values générés par les 
placements effectués dans le cadre du PEA, sous réserve que ces produits et plus-values demeurent 
investis dans le PEA et (ii) au moment de la clôture du PEA (si elle intervient plus de cinq ans après la 
date d’ouverture du PEA, y compris du fait d’un retrait partiel intervenant après cinq ans et avant huit 
ans) ou lors d’un retrait partiel des fonds du PEA (si un tel retrait intervient plus de huit ans après la date 
d’ouverture du PEA), à une exonération d’impôt sur le revenu à raison du gain net réalisé depuis 
l’ouverture du plan, ledit gain net demeurant cependant soumis aux prélèvements sociaux décrits ci-
avant, à un taux global susceptible de varier selon la date à laquelle ce gain a été acquis ou constaté. 
 
Des dispositions particulières, non décrites dans le cadre de la présente note d'information conjointe, 
sont applicables en cas de réalisation de moins-values, de clôture du plan avant l’expiration de la 
cinquième année qui suit l’ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA sous forme de rente viagère.  
 
Les personnes concernées sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel. 
 

2.11.2. Actionnaires personnes morales soumis à l’impôt sur les sociétés en France 

 
Les actionnaires visés sont les sociétés et personnes morales françaises soumises à l’impôt sur les 
sociétés en France, et les personnes morales de droit étranger soumises à l’impôt sur les sociétés en 
France. 
 
Selon la nature comptable et fiscale des titres et les conditions de leur inscription en portefeuille chez 
l’actionnaire, ainsi que selon leur durée de détention, les plus ou moins-values réalisées à l’occasion de 
la cession des actions dans le cadre de l’Offre seront qualifiées fiscalement à court terme ou à long 
terme.  
 
Qualifiées à court terme, les plus-values seront comprises dans le résultat soumis à l’impôt sur les 
sociétés au taux de droit commun de 33,1/3%, majoré de la contribution sociale de 3,3% (article 235 ter 
ZC du CGI), ainsi que de toute contribution exceptionnelle qui viendrait à grever les résultats des 
opérations réalisées au titre de l’exercice de l’Offre. Les moins-values seront déductibles fiscalement de 
l’impôt sur les sociétés au taux de droit commun. 
 
Qualifiées à long terme, les plus-values ne seront pas imposables, sous réserve de l’imposition d’une 
quote-part de frais et charges de 12% prévue par les dispositions de l’article 219 I-a quinquies du CGI 
alinéa 2. Les moins-values ne viendront pas en déduction des résultats imposables au taux normal à 
l'impôt sur les sociétés. 
 
 Enfin, l’apport des actions à l’Offre mettra fin au report ou sursis d’imposition dont auraient pu 
bénéficier les actionnaires personnes morales dans le cadre d’opérations antérieures.  
 
Compte tenu de la grande diversité possible des situations particulières, les actionnaires personnes 
morales sont invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour définir le régime d’imposition 
qui leur sera applicable. 
 

2.11.3. Actionnaires non-résidents fiscaux français 

 
Les actionnaires non-résidents fiscaux français sont invités à étudier leur situation fiscale avec leur 
conseiller fiscal habituel afin notamment de prendre en considération le régime d’imposition applicable 
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en France, celui de leur pays de résidence fiscale, ainsi que les règles prévues par la convention fiscale 
signée, le cas échéant, entre la France et leur Etat de résidence. 
 

2.11.4. Actionnaires soumis à un régime d’imposition différent 
 
Il est rappelé que les porteurs d’actions soumis à un régime d’imposition autre que ceux visés ci-dessus 
et qui participent à l’Offre, notamment les actionnaires dont les opérations portant sur des valeurs 
mobilières dépassent la simple gestion de portefeuille, ou qui ont inscrit leurs actions à l’actif d’un bilan 
commercial, devront s’informer auprès de leur conseiller fiscal habituel du régime fiscal applicable à 
leur cas particulier.  
 
 
3. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE  

 
3.1. Structure et répartition du capital de la Société 

 
Le capital de la Société, d'un montant de 169.222.321,20 euros à la date de la présente note d’information 
conjointe est divisé en 423.055.803 actions, d'une valeur nominale de 0,40 euro chacune, entièrement 
libérées et toutes de même catégorie. 
 
A la date de la présente note d’information conjointe et à la connaissance de la Société, la répartition du 
capital social et des droits de vote de la Société est la suivante : 
 

Actionnaires 

Situation en capital 
Situation en droits de vote 

théoriques 

Nombre 
d’actions 

% du capital 
Nombre de 

droits de vote 
% de droits de 

vote 

Vivendi 406.774.597 96,15% 406.774.597 96,14% 
Autocontrôle 
Havas(*) 

10 ns 10 ns 

Public 16.281.196 3,85% 16.345.289 3,86% 
TOTAL 423.055.803 100% 423.119.896 100% 

(*)  Société Financière de Longchamp (5 actions) et Longchamp Participations (5 actions), sociétés contrôlées par la Société. 

 
Il n'existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner accès, 
immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société, en dehors des Actions 
Gratuites et de Performance. 
 

3.2. Restrictions à l’exercice du droit de vote et aux transferts d’actions 
 
Il n'existe pas de restrictions statutaires ou de nature conventionnelle relatives à l'exercice des droits de 
vote et aux transferts d'actions de la Société. 
 
Conformément aux articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce, toute personne physique ou 
morale, agissant seule ou de concert, qui vient à franchir à la hausse ou à la baisse les seuils prévus par 
ces articles doit informer la Société du nombre total d’actions qu’elle possède, dans les délais et 
conditions prévus par les dispositions légales et réglementaires. Elle doit en informer également l’AMF 
dans les conditions prévues par lesdits articles. 
 
En cas de non-respect de cette obligation d’information, l’actionnaire sera, dans les conditions et limites 
définies par le Code de commerce, privé du droit de vote afférent aux titres dépassant le seuil considéré. 
 
L'article 11 des statuts de la Société impose par ailleurs une obligation de déclaration de franchissement 
de seuil statutaire. En vertu de l'article 11 des statuts, toute personne qui détient ou vient à posséder, 
directement ou indirectement par l’intermédiaire de sociétés qu’elle contrôle au sens de l’article L. 233-
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3 du Code de commerce, au moins 2 % du capital ou des droits de vote, est tenue, dans les quinze jours 
du franchissement de ce seuil, de déclarer à la Société par lettre recommandée avec accusé de réception 
adressée au siège social le nombre total d’actions qu’elle possède. 
 
Cette déclaration doit également être faite en cas de franchissement de ce seuil à la baisse et doit être 
renouvelée, dans les conditions ci-dessus, chaque fois qu’un nouveau seuil de 2 % est franchi à la hausse 
ou à la baisse. 
 
En cas de non-respect de l’obligation d’information mentionnée aux deux alinéas qui précèdent, 
l’actionnaire sera, dans les conditions et limites définies par le Code de commerce, privé du droit de 
vote afférent aux titres dépassant le seuil considéré, sur demande d’un ou plusieurs actionnaires détenant 
5 % au moins du capital social de la Société. 
 

3.3. Clauses de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou 
d’acquisition et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de Havas 
(article L. 233-11 du Code de commerce) 

 
Aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d'acquisition 
d'actions Havas 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 de l'article L. 233-11 du Code de commerce. 
 
Il est précisé que les modalités des mécanismes de liquidité proposés aux titulaires d'Actions Gratuites 
et de Performance sont décrites à la section 2.3.2 de la présente note d'information conjointe. 
 

3.4. Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait l’objet 
d’une déclaration de franchissement de seuil 

 
A la connaissance de la Société, selon les dernières informations sur les franchissements de seuils 
communiquées et les déclarations d’opérations en période de préoffre, les actionnaires de la Société 
détenant plus de 2% de son capital et/ou de ses droits de vote sont indiqués dans le tableau figurant à la 
section 3.1 ci-avant. 
 

3.5. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et 
description de ceux-ci 

 
Néant. 
 

3.6. Mécanisme de contrôle prévu dans un éventuel système d'actionnariat du personnel, 
quand les droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 

 
Néant. 
 

3.7. 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 

 
À la connaissance de la Société, à la date de la présente note d'information conjointe, il n'existe pas 
d'accord entre actionnaires pouvant entraîner des restrictions relatives aux transferts d'actions ou à 
l'exercice du droit de vote. 
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3.8. Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil 
d'administration, ainsi qu'à la modification des statuts de la Société 

 
3.8.1. Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du 

Conseil d'administration de la Société 

 
Les stipulations concernant les organes d’administration et de direction figurent dans le Titre III des 
statuts de la Société. 
 
En vertu de l'article 15 de ses statuts, la Société est administrée par un conseil d'administration composé 
de trois membres au moins et de dix-huit membres au plus, sous réserve des dérogations prévues par la 
loi. 
 
Les membres du conseil d'administration sont nommés pour une durée de trois ans, sous réserve des 
dispositions relatives à la limite d'âge. Ils sont rééligibles sous la même réserve.  
 
Dès lors que le nombre d'administrateurs ayant dépassé 80 ans est supérieur au tiers des administrateurs 
en fonction, l'administrateur le plus âgé est réputé démissionnaire d'office. Le mandat de l'administrateur 
ainsi réputé démissionnaire d'office prendra fin à sa date d'échéance. 
 
Pendant la durée de son mandat, chaque administrateur doit être propriétaire d'une action au moins. 
 
Le Conseil d’administration détermine les orientations de l’activité de la Société et veille à leur mise en 
œuvre. 
 
Le Conseil d’administration élit parmi ses membres un Président, personne physique, qui organise et 
dirige les travaux du Conseil d’administration. 
 

3.8.2. Règles applicables à la modification des statuts de la Société 

 
Conformément à l'article 28 des statuts de la Société, l'assemblée générale extraordinaire délibère 
valablement sur toutes modifications statutaires. 
 
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.  
 
L'assemblée générale extraordinaire statue à la majorité des deux tiers des voix dont disposent les 
actionnaires présents ou représentés. 
 

3.9. Pouvoirs du Conseil d'administration, en particulier en matière d'émission ou de rachat 
d'actions 

 
Le Conseil d'administration détermine les orientations de l'activité de la Société et veille à leur mise en 
œuvre. 
 
Conformément à l'article 16 des statuts de la Société, les délibérations du Conseil d'administration sont 
prises aux conditions de quorum et de majorité prévues par la loi. En cas de partage des voix, celle du 
Président de séance est prépondérante. 
 
En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le Conseil d'administration 
dispose de délégations accordées par l'assemblée générale des actionnaires en matière d'émission ou de 
rachat de titres, dont le détail est repris ci-après : 
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Date de 
l'assemblée 

générale 

Nature de 

l'autorisation/délégation 
Durée 

Montants 

utilisés 

Montant 
autorisé et 

plafond global 

10 mai 2017 
(19ème 
résolution) 

Délégation de 
compétence au Conseil 
d’administration pour 
augmenter le capital 
social au profit des 
adhérents à un plan 
d’épargne d’entreprise 
avec suppression du droit 
préférentiel de 
souscription 

26 mois Néant 3 % maximum 
du capital social 
 
Plafond 
doublement 
limité : 
d’une part, par un 
montant 
maximum 
cumulé de 3 % 
pour les 
autorisations au 
titre des 19ème et 
20ème 
résolutions et 
d’autre part par 
une imputation 
de ce plafond de 
3 % sur le 
plafond global de 
70 millions 
d’euros prévu à 
la 17e résolution 
de l'AG du 10 
mai 2016 
 

10 mai 2017 
(20ème 
résolution) 

Délégation de 
compétence à donner au 
Conseil d’administration 
pour augmenter le capital 
social au profit de 
catégories de 
bénéficiaires avec 
suppression du droit 
préférentiel de 
souscription dans le cadre 
d'une opération 
d'actionnariat salarié 

18 mois Néant 3 % maximum 
du capital social 
 
Plafond 
doublement 
limité : 
d’une part, par un 
montant 
maximum 
cumulé de 3 % 
pour les 
autorisations au 
titre des 19ème et 
20ème 
résolutions et 
d’autre part par 
une imputation 
de ce plafond de 
3 % sur le 
plafond global de 
70 millions 
d’euros prévu à 
la 17e résolution 
de l'AG du 10 
mai 2016 
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Date de 
l'assemblée 

générale 

Nature de 

l'autorisation/délégation 
Durée 

Montants 

utilisés 

Montant 
autorisé et 

plafond global 

10 mai 2017 
(17ème 
résolution) 

Autorisation donnée au 
Conseil d’administration 
pour acquérir les actions 
de la Société 

18 mois Néant 9,53 % 
maximum du 
capital social 
 
Dans la limite 
d'un nombre 
maximum de 40 
millions 
d'actions 

10 mai 2017 
(18ème 
résolution) 

Autorisation donnée au 
Conseil d’administration 
pour réduire le capital par 
annulation des actions 
précédemment rachetées 
dans le cadre d’un 
programme de rachat 
d’actions 

26 mois Néant 10 % du capital 
social par 
périodes de 24 
mois 

10 mai 2016 
(17ème 
résolution) 

Délégation de 
compétence à donner au 
Conseil d’administration 
pour décider 
l’augmentation du capital 
social, avec maintien du 
droit préférentiel de 
souscription, par émission 
d'actions et/ou de valeurs 
mobilières donnant accès 
au capital de la Société et 
pour décider d'émettre des 
valeurs mobilières 
donnant droit à 
l'attribution de titres de 
créance 

26 mois Néant Montant nominal 
maximal 
d'augmentation 
de capital : 70 
millions d'euros 
 
Montant nominal 
maximal des 
titres de créance : 
400 millions 
d'euros 

10 mai 2016 
(18ème 
résolution) 

Délégation de 
compétence à donner au 
Conseil d’administration 
à l’effet de décider 
l’augmentation du capital 
social par incorporation 
de primes, réserves, 
bénéfices ou autres 

26 mois Néant Montant nominal 
maximal 
d'augmentation 
de capital : 70 
millions d'euros 

10 mai 2016 
(19ème 
résolution) 

Délégation de pouvoirs 
donnée au conseil 
d'administration pour 
augmenter le capital 
social en rémunération 
d'apports en nature 
portant sur des titres de 
capital ou des valeurs 
mobilières donnant accès 
au capital 

26 mois Néant Dans la limite de 
10% du capital 
de la Société à 
quelque moment 
que ce soit 
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3.10. Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement 
de contrôle de la Société 

 
La présente Offre n'entraîne aucun changement de contrôle de la Société, celui-ci étant d’ores et déjà 
intervenu lors de l’Acquisition du Bloc et de l’OPAS subséquente. 
 

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

 
Il n’existe pas d’accord prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d’administration ou les 
salariés si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique.  
 
Les accords prévoyant des indemnités pour licenciement à l’initiative de l’employeur sans cause réelle 
et sérieuse sont présentés en note 5.2.29 des comptes consolidés de la Société (page 111 du Document 
de Référence 2016 de la Société déposé auprès de l'AMF le 29 mars 2017 sous le numéro D.17-0249). 
Des indemnités de départ seraient dues par le groupe Havas uniquement dans le cadre de licenciement 
à l’initiative de l’employeur et hors cas de faute lourde ou grave. Elles concernent pour l’ensemble du 
groupe une trentaine de cadres et s’élèveraient à un montant global de 16,9 millions d’euros (net 
d’indemnités de fin de carrière provisionnées par ailleurs). 
 
 

4. ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE 

 
Le prix offert par l’Initiateur est de 9,25 euros par action Havas. 
 
Les éléments d’appréciation du Prix de l’Offre figurant ci-dessous ont été préparés par les 
Etablissements Présentateurs, pour le compte de l’Initiateur. Ces éléments ont été établis sur la base des 
méthodes usuelles d’évaluation fondées sur les cours de bourse au 11 octobre 2017 (jour de l’annonce 
de l’Offre8), les objectifs de cours des analystes, les multiples boursiers de sociétés comparables et 
l’actualisation de flux de trésorerie futurs. 
 
Les éléments présentés ci-dessous ont été élaborés sur la base d’informations financières communiquées 
par la Société ou disponibles sur la base de données publiques, et ont fait l’objet d’une actualisation sur 
la base des comptes trimestriels au 30 septembre 2017 publiés par la Société9 et ses comparables10. Ces 
informations n’ont fait l’objet d’aucune vérification indépendante de la part des Etablissements 
Présentateurs. 
 
Les informations, données chiffrées et analyses figurant dans la présente note d’information conjointe 
autres que les données historiques reflètent des informations prospectives, des anticipations et des 
hypothèses impliquant des risques, des incertitudes et d’autres facteurs, à propos desquels il ne peut être 
donné aucune garantie et qui peuvent conduire à ce que les faits réels ou les résultats diffèrent 
significativement de ce qui figure dans la présente note d’information conjointe. 
 

4.1.  Synthèse – détermination du Prix de l’Offre 
 
Sur la base des éléments de valorisation présentés ci-après, le Prix de l’Offre fait apparaitre les primes 
et décotes suivantes : 
 

                                                      
8  Etant précisé que cette annonce a eu lieu après bourse. 
9  Ajustements de la valeur des fonds propres à la valeur d’entreprise sur la base de données non publiques, communiquées 

par la direction financière de Havas. 
10  Multiples boursiers des comparables au 2 novembre 2017. 
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Cours de 
l'action (€)  

 Prime offerte 
par action (%)  

Cours de l'action         
Dernier cours avant l’annonce de l’Offre (11/10/2017)  9.05   2.3%  

Moyenne 1 mois pondérée par les volumes  9.20   0.5%  

Moyenne 3 mois pondérée par les volumes  9.21   0.4%  

Moyenne 6 mois pondérée par les volumes  9.10   1.6%  

Moyenne 9 mois pondérée par les volumes  8.94   3.5%  

Moyenne 12 mois pondérée par les volumes  8.78   5.4%  

    

Maximum sur les 12 derniers mois 9.27   (0.2%) 

Minimum sur les 12 derniers mois 7.02   31.8%  

    
    

Moyenne pondérée post clôture de l’OPAS (04/10/2017) et pré 
annonce de l’Offre  9.10   1.7%  

    

Dernier cours avant l’annonce de l’Acquisition du Bloc 
(11/05/2017) (dividende 2016 détaché) 8.29  11.6% 

        
    

Objectif de cours des analystes     

Pré annonce de l'Offre 9.25   n.s.  

Pré annonce de l'Acquisition du Bloc (dividende 2016 détaché)  8.92   3.7%  

        
        
Comparables boursiers - 2 novembre 2017 (*)  5.82   59.1%  

        
    
Actualisation des flux de trésorerie  8.79   5.2%  

    
        
Référence à l'Acquisition du Bloc, à l’OPAS et aux acquisitions 
d’actions du 11 octobre 2017  9.25  n.s. 

        
        
Transactions comparables (à titre illustratif uniquement)     
OPE de Bolloré sur Havas (2014)  7.27   27.2%  

Autres transactions comparables  9.59   (3.5%) 

 
(*) Comparables boursiers au 02/11/2017 calculés sur la base (i) des cours et consensus des 

comparables au 02/11/2017 (ii) d’un passage de la valeur d’entreprise à la valeur des fonds propres au 
30/09/2017 

 

Le nombre d’actions d’Havas pris en compte pour l’exercice de valorisation correspond au nombre 
d’actions composant le capital de la Société sur une base diluée, soit 430,0 millions d’actions comme 
détaillé en section 4.3.1 ci-dessous. 
 

4.2.  Choix des méthodes d’évaluation 
 
Le Prix de l’Offre a été apprécié sur la base d’une approche multicritère reposant sur les méthodes 
d’évaluation ci-dessous.  
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4.2.1. Références et méthodes d’évaluation retenues à titre principal 
 
Cours de bourse 

 
L’action ordinaire Havas est admise aux négociations sur Euronext Paris (Compartiment A) sous le code 
ISIN FR0000121881 et entre dans la composition du SBF 120. 
 
Les volumes quotidiens échangés s’établissent à environ 236.331 titres en moyenne sur les douze mois 
précédant l’annonce de l’Acquisition du Bloc. Ils correspondent à une rotation moyenne quotidienne de 
0,06% du flottant sur la même période. L’action Havas bénéficiait donc d’une liquidité qui permet de 
retenir le cours de bourse comme l’un des critères d’appréciation du prix proposé. 
 
Objectif de cours des analystes 

 
Le titre Havas faisait l’objet d’un suivi régulier par une large communauté d’analystes actions, dont les 
analystes suivants : Barclays, Citi, CM-CIC Securities, Exane BNP Paribas, Gilbert Dupont, Goldman 
Sachs, HSBC, Invest Securities, Jefferies, JPMorgan, Kepler Cheuvreux, Liberum, Macquarie, 
MainFirst Bank, Natixis, Oddo & Cie et Société Générale. 
 
Le consensus des objectifs de cours des analystes suivant Havas a été établi sur la base des rapports 
publiés i) post publication du premier trimestre 2017 de Havas et avant annonce de l’Acquisition du 
Bloc : ces rapports prenaient en compte l’évolution de la performance financière sur le premier trimestre 
2017 ainsi que les orientations communiquées par la direction d’Havas pour les mois à venir ; et ii) post 
publication du premier semestre 2017 de Havas et avant l’annonce de l’Offre, ces rapports étant les plus 
récents. 
 
Les analystes procèdent généralement à une approche multicritères, basée principalement sur les 
méthodes suivantes : 
 
- les multiples boursiers des sociétés comparables (principalement WPP, IPG, Omnicom, Publicis, et 

plus rarement Dentsu dont les activités sont concentrées en Asie) ; 
 

- la méthode de l’actualisation des flux de trésorerie.  
 
Compte tenu de l’importance et de la régularité de la couverture du titre à cette date par les analystes de 
marché, cette référence d’évaluation est considérée comme pertinente. 
 
Multiples de sociétés cotées comparables 
 
La méthode d’évaluation par l’analyse des sociétés cotées comparables consiste à appliquer aux agrégats 
financiers d’Havas les multiples observés sur un échantillon de sociétés cotées comparables intervenant 
sur le même secteur d’activité. 
 
Cette méthode présente certaines limites, notamment la comparabilité des sociétés de l’échantillon et la 
fiabilité des estimations des brokers sur les prévisions, dans un contexte (i) d’accélération de la mutation 
du secteur et (ii) de différenciation des profils de croissance et de rentabilité des sociétés du secteur en 
raison de mix d’activité différents. 
 
Dans le cadre des travaux de valorisation, les multiples de valeur d’entreprise sur EBITDA, ROC11 et 
EBIT ont été retenus. Ces multiples permettent de mesurer les performances opérationnelles des 
différentes sociétés de l’échantillon. Le multiple de PER a été écarté du fait de la différence de structure 
financière entre les sociétés de l’échantillon. 
 

                                                      
11  ROC : Résultat Opérationnel Courant, défini comme le Résultat Opérationnel (EBIT), retraité des éléments exceptionnels. 
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Les multiples des sociétés comparables ont été calculés sur la base des cours au 2 novembre 2017 et 
appliqués aux agrégats d’Havas à fin décembre 2018 (N+1) et 2019 (N+2). 
 
Actualisation des flux nets de trésorerie futurs  
 
Cette méthode consiste à déterminer la valeur de l’actif économique de la société (valeur intrinsèque) 
par actualisation des flux de trésorerie disponibles prévisionnels générés par cet actif. La valeur 
attribuable aux actionnaires est obtenue en déduisant le montant des éléments de dette de la société à la 
valeur de l’actif économique. 
 
Cette méthode de valorisation est mise en œuvre en trois temps : 
 
- modélisation de flux de trésorerie disponibles avant frais financiers sur la base d’un plan d’affaires 

établi par la Société sur la période 2017-2020 ; 
 
- extrapolation du plan d’affaires pour la période 2021-2023 en supposant une convergence linéaire 

du taux de croissance vers un taux normatif, une convergence linéaire de la marge opérationnelle 
courante vers un taux normatif correspondant au taux de marge observé historiquement ; 

 
- d’un calcul de valeur terminale basée sur une normalisation des agrégats financiers après 2023. 
 

Référence à l’Acquisition du Bloc, à l’OPAS et aux acquisitions d’actions intervenues 
postérieurement à l’OPAS 
 

Cette méthode fait référence au prix par action payé par Vivendi le 3 juillet 2017 pour l’Acquisition du 
Bloc de 59,2% détenu par le Groupe Bolloré dans Havas. Ce prix par action a également été payé dans 
le cadre de l’acquisition de 35,4% du capital réalisée lors de l’OPAS qui a été ouverte du 21 septembre 
2017 au 4 octobre 2017 inclus, et lors de l’acquisition de 1,6% du capital intervenue postérieurement à 
l’OPAS le 11 octobre 2017. 
 

4.2.2. Méthodes d’évaluation retenues à titre indicatif uniquement 
 
Multiples induits par l’offre publique d’échange initiée par Bolloré (2014) 
 

La méthode consiste à évaluer la Société sur la base du multiple d’EBITDA 2015e observé dans le cadre 
de l’offre publique d’échange initiée par des sociétés du Groupe Bolloré sur le capital de la Société en 
2014. 
 
Méthode des transactions comparables 

 
La méthode fondée sur les multiples de transactions comparables consiste à évaluer une société sur la 
base de multiples observés sur un échantillon de transactions survenues sur des sociétés comparables à 
la société évaluée. 
 
En l’absence de transactions réellement comparables et pour lesquelles le niveau d’information rendu 
public serait suffisant, cette approche n’a pas été retenue comme méthode de valorisation principale. 
 

4.2.3. Méthodes d’évaluation écartées 

 
Actif net comptable 
 

La méthode de l’actif net comptable ne représente pas un critère pertinent d’appréciation du prix proposé 
: cette référence, fondée sur une valeur historique des actifs et des passifs, est peu pertinente dans la 
mesure où elle ne tient compte ni de la valeur réelle des actifs, ni des performances futures de la société. 
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A titre purement informatif, le montant de l’actif net comptable par action12 s’élève à 4,07€ et 3,95€ au 
31 décembre 2016 et au 30 juin 2017 respectivement. 
 
Actif net réévalué (ANR) 
 
La méthode de l’actif net réévalué (ANR) consiste à corriger l’actif net comptable de la société des plus 
ou moins-values latentes identifiées à l’actif, au passif ou en engagements hors bilan. Cette approche est 
habituellement utilisée pour la valorisation de holdings diversifiées ou de sociétés détentrices de 
nombreux actifs - notamment immobiliers ou non utiles à l’exploitation - susceptibles de voir leur valeur 
historique inscrite au bilan très en deçà ou au-delà de leur valeur de réalisation économique immédiate. 
Cette méthode présente également un intérêt dans le cadre d’une approche liquidative, après prise en 
compte des coûts de liquidation. Elle n’est par conséquent pas adaptée au cas présent. 
 

Actualisation des flux de dividendes (méthode du « rendement ») : 
 
Le critère du rendement consiste à évaluer une entreprise sur la base de la valeur actualisée de ses 
dividendes futurs. Cette méthode n’a pas été retenue car elle dépend des décisions des dirigeants des 
sociétés en matière de taux de distribution future. 
 

4.3. Informations et données servant de base à l’évaluation 
 

4.3.1. Nombre total d’actions sur une base entièrement diluée 

 
Le nombre d’actions retenu dans le cadre des travaux d’appréciation du prix est de 430,0 millions, 
correspondant au nombre d’actions en circulation au 30 septembre 2017, augmenté de 6,9 millions 
actions gratuites et de performance. Ces dernières correspondent aux 8,1 millions d’actions gratuites et 
de performance tel que communiqué par la Société à la date de la présente note d’information conjointe, 
pondérées d’un taux d’attrition estimé de 15%, lié à la rotation des effectifs ayant pour effet l’annulation 
de certains instruments dilutifs. 
 
Il n’y a pas d’autres instruments dilutifs (nommément des plans de souscriptions d’actions) en 
circulation au 30 septembre 2017. 
 

 

Source : Société  
 

4.3.2. Valeurs d’entreprise et ajustement de valeur des capitaux propres 

 
Les ajustements présentés ci-dessous (les « Ajustements de Valeur ») ont été établis sur la base des 
comptes consolidés de la Société au 30 juin 2017 et actualisés au 30 septembre 2017 ainsi que d’autres 
informations fournies par la Société ou estimées par les Etablissements Présentateurs. 
 

                                                      
12  Sur la base d’un nombre d’actions entièrement dilué au 30 septembre 2017 de 430,0 million, tel que présenté en 4.3.1. 

En millions Commentaires

Nombre total de titres composant le capital 423.1 
Nombre d'actions composant le capital selon les indications de 

la société au 30 septembre 2017 

Nombre d'actions d'auto-contrôle (0.0) 10 actions autodétenues par la société 

Actions gratuites et de performance 6.9 
8.1 m d'actions référencées au 30/09/2017; hypothèse de 15% 

d’attrition liée au turnover 

Autres instruments dilutifs (stock-options, …) - Au 30 septembre 2017 

Nombre dilué d'actions 430.0 
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Source : Société 
 

4.4.  Références et méthodes d’évaluation retenues à titre principal 
 
Cours de bourse 

 
Les cours de référence retenus sont le cours de clôture du 11 octobre 2017, dernier jour de cotation avant 
l’annonce de l’Offre (étant précisé que l’annonce a eu lieu après bourse). 
 
A titre de référence, le tableau ci-dessous présente les niveaux de cours du titre Havas pour la période 
suivant la clôture de l’OPAS et précédant l’annonce de l’Offre. 
 

 

Cours de 
l'action (€)  

 Prime offerte 
par action (%)  

Cours de l'action         
Dernier cours avant l’annonce de l’Offre (11/10/2017)  9.05   2.3%  

Moyenne 1 mois pondérée par les volumes  9.20   0.5%  

Moyenne 3 mois pondérée par les volumes  9.21   0.4%  

Moyenne 6 mois pondérée par les volumes  9.10   1.6%  

Moyenne 9 mois pondérée par les volumes  8.94   3.5%  

Moyenne 12 mois pondérée par les volumes  8.78   5.4%  

    

Maximum sur les 12 derniers mois 9.27   (0.2%) 
Minimum sur les 12 derniers mois 7.02   31.8%  
    

    
Moyenne pondérée post clôture de l’OPAS (04/10/2017) et pré 
annonce de l’Offre  9.10   1.7%  

 
Source : Thomson 
 
Le cours moyen pondéré par les volumes sur une période donnée est défini ici comme le rapport entre 
d’une part la somme du produit du cours de clôture de chaque séance boursière multiplié par le volume 
échangé lors de la séance et d’autre part la somme des volumes échangés sur la période considérée. 
 

En M€ Commentaires 

Intérêts minoritaires Valeur comptable au 30 juin 2017 

Dette f inancière nette Niveau de dette f inancière nette au 30 septembre 2017 

Provisions 

Provisions pour retraite (au 31 décembre 2016), provisions pour 

litiges et locaux vacants après impôt normatif (au 30 juin 2017); 

provisions pour risques f iscaux (au 30 juin 2017) 

Dettes liées aux rachats de minoritaires 

et compléments de prix
Obligations de earn-out et buy-out d'intérêts minoritaires actualisées 

au 30 septembre 2017 

Crédits d'impôt VAN des crédits d'impôt au 30 septembre 2017 

Autres éléments 
Participations mises en équivalence et actifs f inanciers disponibles à 

la vente (au 30 juin 2017); ajustment saisonnalité du BFR 

Ajustements de la valeur des fonds 

propres à la valeur d'entreprise 
183 

15 

153 

(198)

(108)

221 

100 
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L’offre à 9,25 euros par action extériorise une prime de 2,3% par rapport au cours de bourse du 11 
octobre 2017 et de 0,5% par rapport au cours de bourse moyen pondéré du dernier mois précédant 
l’annonce. 
 
Pour information, le tableau ci-dessous présente les niveaux de cours du titre Havas pour la période 
précédant l’annonce de l’Acquisition du Bloc. 
  

Cours de 
l'action. 

div. 
détaché (€) 

 
Prime 

offerte par 
action (%) 

  

Cours de 
l'action. 

div. attaché 
(€) 

 
Prime 

offerte par 
action (%) 

Dernier cours avant l'annonce de 
l'Acquisition du Bloc (le 
11/05/17)  

8.29  11.6%   8.47  11.3% 

Moyenne 1 mois pondérée par les 
volumes  

8.29  11.5%   8.47  11.3% 

Moyenne 3 mois pondérée par les 
volumes  

8.20  12.7%   8.38  12.5% 

Moyenne 6 mois pondérée par les 
volumes  

8.04  15.0%   8.22  14.7% 

Moyenne 12 mois pondérée par 
les volumes  

7.68  20.5%   7.86  20.0% 

 
Source : Thomson 
 
L’offre à 9,25 euros par action extériorise une prime de 11,6% par rapport au cours de bourse du 11 mai 
2017 (dividende détaché) et de 11,5% par rapport au cours de bourse moyen pondéré du dernier mois 
précédant l’annonce (dividende détaché). 
 
Objectif de cours des analystes 
 

Le tableau ci-dessous résume les objectifs de cours publiés en 2017 par les différents analystes de 
recherche suivant le titre Havas préalablement à l’annonce de l’Acquisition du Bloc et préalablement à 
l’annonce de l’Offre. 
 

 

Avant l'annonce de l'Acquisition du 

Bloc (11/05/2017) 
   

Avant l'annonce de l'Offre 

(11/10/2017) 
  

Analystes Recommandation 
Objectif de 
cours (€)  Recommandation 

Objectif de 
cours (€) 

      
Barclays overweight 9.30  equalweight 9.25 
CM - CIC  buy 9.10  neutral 9.10 
Exane BNP Paribas neutral 9.20  neutral 9.30 
Gilbert Dupont buy 10.00  add 9.50 
Goldman Sachs buy/attractive 9.30  neutral/attractive 9.03 
HSBC buy 9.10  hold 9.25 
Invest Securities SA buy 9.10  accept the offer 8.10 
J.P. Morgan neutral 9.20  neutral 9.20 
Jefferies buy 9.90  hold 9.90 
Kepler Cheuvreux hold 9.00  accept the offer 9.25 
Liberum hold 8.60  hold 9.25 
Macquarie neutral 7.50  neutral 9.25 
MainFirst Bank AG outperform 10.00  neutral 9.25 
Morgan Stanley Equalwt/Attractive 8.40  Equalwt/Attractive 9.25 
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Natixis neutral 8.40  tender 9.25 
Oddo & Cie buy 10.00  neutral 9.25 
Societe Generale hold 8.70  hold 9.25 

      
Médiane   9.10   9.25 

 
Source : Analystes de marché, Thomson 
 
Sur la base de cette analyse, la médiane des objectifs de cours des analystes faisait ressortir un prix de 
9,10 euros dividende attaché préalablement à l’annonce de l’Acquisition du Bloc, correspondant à un 
prix de 8,92 euros dividende détaché. Le prix offert de 9,25 euros extériorise ainsi une prime de 3,7% 
sur la base de ce critère.  
 
Préalablement à l’annonce de l’Offre, la médiane des objectifs de cours de analystes faisait ressortir un 
prix de 9,25 euros identique au prix de l’Acquisition du Bloc et de l’OPAS. 
 
Multiples de sociétés cotées comparables 

 
La méthode d’évaluation par l’analyse des sociétés cotées comparables consiste à appliquer aux agrégats 
financiers d’Havas les multiples observés sur un échantillon de sociétés cotées comparables intervenant 
sur le même secteur d’activité. 
 
Dans le cadre des travaux de valorisation, les multiples de valeur d’entreprise sur EBITDA, ROC et 
EBIT ont été retenus. Ces multiples permettent de mesurer les performances opérationnelles des 
différentes sociétés de l’échantillon et ne sont pas influencés par les différences de structure de capital 
entre les sociétés. 
 
Les multiples calculés à fin décembre 2018 (N+1) et 2019 (N+2) ont été privilégiés dans la mesure où 
ces sociétés sont valorisées par le marché principalement sur la base de leur performance future attendue. 
 
L’échantillon de sociétés comparables retenu correspond à des agences de médias et comprend quatre 
sociétés, européennes ou américaines : Publicis, WPP, Interpublic et Omnicom. 
 
Le groupe japonais Dentsu n’a pas été retenu en raison de sa très forte exposition aux marchés asiatiques. 
 
Pour l’application de la méthode des comparables boursiers, la valeur d’entreprise (VE) est définie 
comme suit : capitalisation boursière + dernière dette nette financière disponible + intérêts minoritaires 
(à valeur comptable) + engagements de retraite (nets de la valeur des actifs de couverture) après impôts 
+ montant total des dividendes devant être versés en 2017 au titre de l’exercice 2016 – valeur actualisée 
de l’utilisation estimée des crédit d’impôts – titres de participation (à valeur comptable) – actifs courants 
disponibles à la vente. 
 
Les tableaux ci-dessous présentent les multiples moyens observés sur l’échantillon des sociétés 
comparables calculés sur la base des cours au 2 novembre 2017 : 
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Société  Cours  Capital.  VE   VE / EBITDA   VE / (EBIT / ROC)  

02/11/2017 
(dev. 
loc.)  

(€m)  (€m)   2017e 2018e 2019e  2017e 2018e 2019e 
                        
Publicis Groupe  55.32 € 12,726  14,948   8.8x  8.4x  8.1x  

 
9.9x  9.3x  8.9x  

WPP  13.22 £ 18,271  24,185   8.5x  8.2x  7.9x  
 

9.5x  9.3x  8.9x  

Omnicom Group  67.63 $ 13,189  16,706   8.4x  8.1x  7.7x  
 

9.6x  9.1x  8.6x  

Interpublic Group  19.45 $ 6,394  7,762   7.5x  7.3x  6.9x  
 

9.4x  9.0x  8.5x  
            

Moyenne         8.3x  8.0x  7.6x  
 

9.6x  9.2x  8.7x  

Médiane         8.4x  8.1x  7.8x  
 

9.5x  9.2x  8.8x  

 

Source : Factset 
 
L’application de la moyenne des multiples de l’échantillon aux agrégats financiers de Havas issus du 
plan d’affaires retenu fait ressortir une valeur par action moyenne de 5,82 euros au 2 novembre 2017.  
 
Le prix offert de 9,25 euros extériorise ainsi une prime moyenne de 59.1% au 2 novembre 2017 sur ces 
bases. 
 

Actualisation des flux nets de trésorerie futurs  

 
La méthode de l’actualisation des flux de trésorerie futurs (« DCF ») consiste à déterminer la valeur 
d’entreprise de la Société à partir de l’actualisation des cash-flows futurs qu’elle est susceptible de 
générer. La valeur des capitaux propres de la Société s’obtient en soustrayant les Ajustements de Valeur 
de la valeur d’entreprise de la Société. 
 
L’évaluation sur la base de l’actualisation des flux de trésorerie futurs a été réalisée au 30 septembre 
2017, en utilisant une convention de réception des flux à mi-année.  
 
La mise en œuvre de cette méthode repose sur le plan d’affaires réalisé par le management de la Société. 
 

(a) Présentation des hypothèses retenues dans la construction du plan d’affaires 

 
- Une croissance moyenne du chiffre d’affaires de 2,0% - 4,0%, avec une croissance à l’infini de 2,0%, 

en ligne avec les estimations des analystes ; 
 
- Une marge d’EBIT d’environ 14% à moyen-long terme ; 
 
- Un ratio BFR sur revenus constant sur la durée du plan d’affaires ; 
 
- Un taux d’imposition normatif moyen de 33.6% prenant en compte les évolutions fiscales attendues 

dans les différents pays dans lesquels le groupe réalise ses activités, notamment en France et au 
Royaume Uni. 

 

(b) Détermination du taux d’actualisation 
 
Les flux nets de trésorerie ont été actualisés au coût des capitaux investis dans l’actif de l’entreprise, 
c’est-à-dire au taux de rendement des capitaux exigés par les investisseurs compte tenu du risque 
intrinsèque de l’activité. Ce taux correspond au coût moyen pondéré du capital. 
 
Compte tenu de la situation financière de trésorerie nette positive de la Société et du faible endettement 
des comparables boursiers, nous avons retenus un taux d’actualisation égal à notre estimation du taux 
sur fonds propres, soit 7,8%. Ce taux a été obtenu à partir des hypothèses suivantes : 
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- un taux sans risque de 1,6% calculé comme une moyenne pondérée des taux des obligations d’état à 

10 ans des principaux pays dans lesquels la Société réalise son chiffre d’affaires ; 
 
- une prime de marché de 7,5% correspondant à la moyenne des primes de marché estimées par 

Natixis, Exane BNP Paribas, Associés en Finance et Bloomberg ; 
 
- un Béta de l’actif de 0,8x, correspondant à la médiane des Bétas désendettés des comparables 

boursiers ; 
 
- une prime d’illiquidité de 0,1% pour tenir compte de la faible rotation du flottant de la Société. 
 

(c) Hypothèses de calcul de la valeur terminale 

 
La valeur terminale a été calculée en utilisant la formule de Gordon Shapiro. Le flux normatif pris en 
compte pour la détermination de la valeur terminale de la Société a été calculée sur la base d’un taux de 
croissance à long terme de 2% et une marge d’EBIT d’environ 14%. Ces taux sont cohérents avec les 
données retenues par les analystes et présentées par la Société dans sa communication financière. 
 

(d) Valeur de l’action Havas estimée par la méthode d’actualisation des flux de trésorerie 

 
L’application de la méthode d’actualisation des flux de trésorerie conduit à une valorisation de 8.79 
euros par action. Le prix offert de 9,25 euros extériorise ainsi une prime de 5.3%. 
 

  Prix par action (€)  
  Taux d'actualisation  
  7.3%  7.6%  7.80%  8.1%  8.3%  

C
ro

is
sa

n
ce

 à
 

l'
in

fi
n

i 
 1,50% 8.87  8.49  8.13  7.80  7.50  

1,75% 9.25  8.83  8.45  8.09  7.77  
2,00% 9.66  9.20  8.79  8.41  8.05  
2,25% 10.11  9.61  9.16  8.75  8.37  
2,50% 10.61  10.06  9.57  9.12  8.70  

 
 

  Prix par action (€)  
  Sensibilités taux d'imposition 
  32.6%  33.1%  33.6%  34.1%  34.6%  

C
ro

is
sa

n
ce

 à
 

l'
in

fi
n

i 
 1,50% 8.22  8.18  8.13  8.09  8.04  

1,75% 8.54  8.49  8.45  8.40  8.35  
2,00% 8.89  8.84  8.79  8.74  8.69  
2,25% 9.27  9.21  9.16  9.11  9.05  
2,50% 9.68  9.62  9.57  9.51  9.46  

 
Référence à l’Acquisition du Bloc et à l’OPAS 
 
Cette méthode fait référence au prix par action payé par Vivendi le 3 juillet 2017 pour l’Acquisition du 
Bloc de 59,2% détenu par le Groupe Bolloré dans Havas. Ce prix par action a également été payé dans 
le cadre de l’acquisition de 35,4% du capital réalisée lors de l’OPAS qui a été ouverte du 21 septembre 
2017 au 4 octobre 2017 inclus, et lors de l’acquisition de 1,6% du capital intervenue postérieurement à 
l’OPAS le 11 octobre 2017.  
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4.5.  Méthodes d’évaluation retenues à titre indicatif uniquement 
 
Multiple induit par l’offre publique d’échange de 2014 

 
La méthode est basée sur l’application du multiple d’EBITDA 2015e induit par l’offre publique 
d’échange réalisée sur les titres d’Havas en 2014. Ce multiple est appliqué à l’EBITDA de l’année en 
cours d’Havas.  
 
Cette méthode de valorisation conduit à une valeur par action de 7,27 euros : le Prix de l’Offre extériorise 
une prime de 27,2% sur ces bases. 
 
Méthode des transactions comparables 
 

La méthode fondée sur les multiples de transactions comparables consiste à évaluer une société sur la 
base de ratios d’évaluation observés sur un échantillon de transactions survenues sur des sociétés 
semblables à la société évaluée. Aucune société cible de l’échantillon ne présente un profil comparable 
à Havas en matière de taille, nature d’activité ou positionnement géographique. 

 

L’application de cette méthodologie conduit à une valorisation de 9,59 euros par action, extériorisant 
une décote de 3,5%. 
 
 

5. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 

 
En application de l'article 261-1, I. et II. du RGAMF, le cabinet Accuracy a été désigné le 19 octobre 
2017 par le Conseil d'administration de Havas en qualité d'Expert Indépendant afin d'établir un rapport 
sur les conditions financières de l'Offre. 
 
Ce rapport, initialement établi le 10 novembre 2017, a fait l’objet d’une actualisation en date du 
21 novembre 2017, et est intégralement reproduit ci-après dans sa version actualisée du 21 novembre 
2017. 

Date 

d'annonce
Société cible Pays Acquéreur %

VE 100% 

(M€)
VE / CA VE / EBITDA VE / EBIT

Marge 

d'EBITDA (%)

Marge 

d'EBIT (%)

12/05/17 Havas France Vivendi 96% 4,098 1.80x 11.7x 12.5x 15.4% 14.5%

17/11/16 Creston RU DBAY 72% 85 0.89x 5.7x 7.0x 15.6% 12.8%

08/08/16 Merkle Inc USA Dentsu Aegis Netw ork 68% 1,292 3.30x 21.7x n.s. 15.2% 4.8%

01/02/16 Tapad USA Telenor 95% 350 6.65x n.m. n.d. n.d. n.d.

01/12/15 STW Communications Australe WPP 38% 882 1.22x 6.2x 7.1x 19.7% 17.2%

31/07/15 Chime Communications RU WPP - Providence 80% 666 1.20x 16.4x 24.6x 7.3% 4.9%

03/11/14 Sapient USA Publicis 100% 2,900 2.70x 21.2x 25.4x 12.7% 10.6%

17/10/14 Havas France Bolloré 46% 3,089 1.74x 11.0x 13.7x 15.8% 12.8%

11/09/14 Conversant USA Alliance Data Systems 100% 1,825 4.12x 10.6x 14.06x 38.8% 29.3%

12/06/14 The Engine Group RU Lake Capital 100% 125 0.98x 7.5x n.d. 13.1% n.d.

20/09/12 LBI Pays-Bas Publicis 100% 441 2.24x 13.8x 18.4x 16.2% 12.2%

12/07/12 Aegis RU Dentsu 100% 4,174 2.90x 12.3x 16.7x 23.6% 17.4%

20/06/12 AKQA RU WPP 100% 428 2.35x 12.8x 15.0x 18.3% 15.7%

17/05/11 Rosetta USA Publicis 100% 407 2.59x 13.6x 15.6x 19.1% 16.6%

16/09/10 Clemenger Australie BBDO 27% 392 2.86x 13.8x 18.0x 20.8% 15.9%

29/08/10 Mitchell Australie Aegis 100% 255 1.61x 11.1x 13.3x 14.5% 12.1%

Moyenne 2.45x 12.6x 15.5x 17.7% 14.0%

Médiane 2.29x 12.3x 15.0x 15.8% 13.6%

Moyenne (exl. Merkle et Sapient) 2.37x 11.3x 14.7x 18.3% 15.1%

Médiane (exl. Merkle et Sapient) 2.02x 11.7x 14.5x 16.2% 15.1%
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6. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE HAVAS 

 
Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du RGAMF, le Conseil d’administration de la 
Société s’est réuni le 10 novembre 2017, sur convocation faite conformément aux statuts de la Société, 
à l’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur l’intérêt et les conséquences du 
projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. 
 
Tous les membres du Conseil d’administration étaient présents ou représentés, à savoir : 
 
- Monsieur Yannick BOLLORE (Président du Conseil d’administration – Directeur général) ; 
- Madame Delphine ARNAULT* ; 
- Madame Marguerite BERARD-ANDRIEU* ; 
- Monsieur Yves CANNAC* ; 
- Madame Sidonie DUMAS* ; 
- Madame Myriam GUILLOTIN (représentant des salariés) ; 
- Madame Catherine HABIB-DELONCLE (représentant des salariés) ; 
- Monsieur Stéphane ISRAEL* ; 
- Madame Christine OCKRENT* ; 
- Monsieur Alfonso RODES VILA ; 
- Monsieur Jacques SEGUELA ; 
- Monsieur Patrick SOULARD* ; 
- FINANCIERE DE SAINTE-MARINE, représentée par Monsieur Gilles ALIX ; 
- FINANCIERE DE LONGCHAMP, représentée par Madame Ghislaine BREGE ; 
- LONGCHAMP PARTICIPATIONS, représentée par Monsieur Jean DE YTURBE ; et 
- BOLLORE, représentée par Madame Juliette LAQUERRIERE. 
* Administrateurs indépendants 

 

Préalablement, le Conseil d’administration s’est réuni le 19 octobre 2017 au siège social de la Société. 
Lors de cette réunion, qui s’est tenue sous la présidence du Président-Directeur Général de la Société, le 
Conseil d’administration de Havas a décidé de nommer le Cabinet Accuracy en qualité d’Expert 
Indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions financières de l’Offre, en application de l’article 
261-1, I et II du RGAMF. A cet égard, n’ont pas pris part au vote les administrateurs susceptibles de se 
trouver en situation de conflit d’intérêts, compte tenu de leurs liens avec les groupes Havas, Vivendi et 
Bolloré, à savoir Monsieur Yannick Bolloré et la société Bolloré, représentée par Madame Juliette 
Laquerrière (Monsieur Gilles Alix, représentant la société Financière de Sainte-Marine étant absent). 
 
Lors de cette réunion du 19 octobre 2017, il a été décidé que deux administrateurs indépendants, 
Messieurs Patrick Soulard et Yves Cannac, rencontreraient l’Expert Indépendant aux fins de prendre 
connaissance de ses premières conclusions dans le cadre d’un rapport d’étape. Ces deux administrateurs 
feront part de leur avis au conseil d’administration. 
 
Le 8 novembre 2017, Messieurs Patrick Soulard et Yves Cannac se sont réunis en présence du Cabinet 
Accuracy (Messieurs Bruno Husson et Henri Philippe) afin de prendre connaissance d’un rapport d’étape 
établi par l’Expert Indépendant et d’en discuter les termes.  
 
Lors de cette réunion du 8 novembre 2017, ces administrateurs ont pris connaissance de ce rapport 
d’étape. 
 
Au cours de cette séance, les échanges entre les administrateurs et l’Expert Indépendant ont notamment 
porté sur le caractère équitable du prix proposé pour les actionnaires de Havas, ainsi que sur les 
conséquences de l'Offre pour l’avenir du Groupe Havas et pour ses salariés. 
 
Dans le cadre du premier examen de ce rapport d’étape de l’Expert Indépendant, les administrateurs 
indépendants se sont en particulier attachés à veiller au respect des intérêts des actionnaires de Havas et 
aux impacts de l’Offre sur l’avenir du Groupe Havas et de ses salariés. 
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Messieurs Patrick Soulard et Yves Cannac ont fait part au Conseil d’administration du 10 novembre 
2017 de leurs échanges et de leurs conclusions. 
 
Les documents suivants ont été également portés à la connaissance du Conseil d’administration : 

 
• le communiqué de presse de l’Initiateur en date du 11 octobre 2017 annonçant l’Offre ainsi que ses 

principales caractéristiques et modalités ; 
 

• le projet de note d’information conjointe, contenant notamment le rappel des principales modalités 
de l’Offre ainsi que les informations concernant la Société, destinés à être déposés auprès de l’AMF ; 

 
• le rapport de l’Expert Indépendant qui sera inclus dans le projet de note d’information conjointe, 

établi conformément aux dispositions de l’article 261-1 du règlement général de l’AMF. 
 
Après avoir entendu l’Expert Indépendant et recueilli les conclusions des administrateurs indépendants, 
le Conseil d’administration a pris connaissance du rapport de l’Expert Indépendant et de l’attestation 
d’équité délivrée par le cabinet Accuracy. A cet égard, le Conseil d’administration a constaté que 
l’Expert Indépendant a confirmé avoir reçu toutes les informations nécessaires à l’accomplissement de 
sa mission. 
 
Un extrait des délibérations de cette réunion contenant l'avis motivé du Conseil d'administration de la 
Société est reproduit ci-après. Cet avis motivé a été adopté à l'unanimité des membres du Conseil 
d'administration, y compris ses membres indépendants, étant précisé que n’ont pas pris part au vote les 
administrateurs susceptibles de se trouver en situation de conflit d’intérêts, compte tenu de leurs liens 
avec l'Initiateur, à savoir Monsieur Yannick Bolloré, la société Bolloré, représentée par Madame Juliette 
Laquerrière, ayant donné pouvoir à Monsieur Gilles Alix et la société Financière de Sainte-Marine, 
représentée par Monsieur Gilles Alix. 
 
L’extrait du procès-verbal de cette réunion figure ci-dessous : 
 
« Après avoir entendu les conclusions du rapport de l’Expert Indépendant, ainsi que les observations 
exprimées par les administrateurs indépendants, et avoir pris connaissance du projet de note 

d’information conjointe, le Conseil constate : 

 

(i) que le groupe majoritaire auquel appartient l’Initiateur détient plus de 95% du capital et des 

droits de vote de la Société ; 

 

(ii) que les actions Havas non encore détenues par l’Initiateur et qui ne seront pas présentées à 
l’Offre Publique de Retrait seront transférées à l’Initiateur, dans le cadre du Retrait Obligatoire, 
moyennant une indemnisation d’un montant égal au prix unitaire de l’Offre Publique de Retrait, 

soit 9,25 euros par action Havas (nette de tous frais) ; 

 

(iii) que 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, 

qu’il s’agisse de l’Offre Publique de Retrait ou du Retrait Obligatoire ; 

 

(iv) que le Prix de l’Offre fait ressortir une prime de 11,6% sur la base du cours de bourse de clôture 

de Havas au 11 mai 2017 (jour de l’annonce de la remise d’une offre indicative par Vivendi au 

Groupe Bolloré concernant l’acquisition du bloc d’actions Havas), de 2,3% sur la base du cours 

de bourse de clôture de Havas au 11 octobre 2017 (jour de l’annonce du projet initial de l’Offre), 
de 11,5% sur la moyenne du dernier mois, de 12,7% sur la moyenne des trois derniers mois, de 

15,0% sur la moyenne des six derniers mois et de 20,5% sur la moyenne des douze derniers mois, 

comptés à rebours du 11 octobre 2017 ; 
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(v) que l’Offre permet aux actionnaires minoritaires de la Société d’obtenir une liquidité immédiate, 

à un prix identique (i) au prix de l’offre publique d’achat simplifiée déposée par Vivendi le 
29 août 2017, qui s’est ouverte du 21 septembre au 4 octobre 2017, et (ii) à celui payé par Vivendi 

pour l’acquisition du bloc d’actions Havas conclue le 11 octobre 2017. 

 

En ce qui concerne l’intérêt de l’Offre pour la Société, le Conseil prend acte que l’opération projetée 
s’inscrit dans une logique de poursuite de l’activité et du développement de la Société. 
 

En ce qui concerne l’intérêt des actionnaires de la Société, le Conseil constate que le prix proposé par 

l’Initiateur de 9,25 euros par action de la Société est considéré comme équitable par l’Expert 
Indépendant et valorise correctement les actions détenues par les actionnaires.  

 

En ce qui concerne l’intérêt des salariés, l’Initiateur a l’intention de s’appuyer sur les équipes en place 

et de poursuivre la politique de la Société en matière de gestion des 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 ses filiales.  

 

À la lumière des considérations qui précèdent, prenant acte des conclusions du rapport de l’Expert 
Indépendant, le Conseil, après en avoir délibéré, estime à l’unanimité que le projet d’Offre est dans 
l’intérêt de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et décide : 

 

(i) d’émettre un avis favorable sur l’Offre et : 
 

- de recommander aux actionnaires minoritaires de Havas d’apporter leurs actions à l’Offre 

Publique de Retrait, 

 

- de formuler la recommandation ci-dessus tout en prenant acte de ce que, en toute hypothèse, 

les actions non présentées à l’Offre Publique de Retrait seront transférées à l’Initiateur 
dans le cadre du Retrait Obligatoire à l’issue de l’Offre Publique de Retrait et moyennant 
une indemnisation d’un montant égal au prix unitaire de l’Offre Publique de Retrait, soit 
9,25 euros par action Havas, nette de tous frais, 

 

(ii) d’approuver le projet de note d’information conjointe, et 

 

(iii) d’autoriser M. Yannick Bolloré, Président Directeur général, à finaliser et signer ledit document, 

ainsi que tous documents nécessaires à la réalisation de l’Offre, 

 

étant précisé que les administrateurs susceptibles de se trouver en situation de conflit d’intérêts, compte 

tenu de leurs liens avec les groupes Havas, Vivendi et Bolloré (à savoir Monsieur Yannick Bolloré, la 

société Bolloré, représentée par Madame Juliette Laquerrière, ayant donné pouvoir à Monsieur Gilles 

Alix et la société Financière de Sainte-Marine, représentée par Monsieur Gilles Alix) n’ont pas pris 
part au vote. » 
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7. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

 
Pour des raisons essentiellement pratiques, les administrateurs de la Société qui détiennent des actions 
de la Société ont déclaré, chacun pour ce qui le concerne, qu’ils n’ont pas l’intention de les apporter à 
l’Offre Publique de Retrait et qu’en tout état de cause, ils verront leurs actions transférées à l’Initiateur 
dans le cadre du Retrait Obligatoire. 
 
 
8. INTENTIONS DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO-DETENUES 

 
Comme indiqué dans un communiqué de presse du 9 octobre 2017, la Société a confié à Natixis, à 
compter du 10 octobre 2017, la mise en œuvre d’un contrat de liquidité portant sur les actions Havas 
admis aux négociations sur Euronext Paris, conforme à la Charte de déontologie de l’AMAFI. Il est 
toutefois précisé que la Société n’a alloué aucune action propre dans le cadre de la mise en œuvre de ce 
contrat et que ce dernier n’a à ce jour connu aucun commencement d’exécution. L’exécution de ce 
contrat a été suspendue le 12 octobre 2017 à la suite de l’annonce de l’Offre. Ce contrat sera ensuite 
résilié à l’issue du Retrait Obligatoire. 
 
La Société ne détient donc aucune action propre à la date de la présente note d'information conjointe, à 
l'exception des 10 actions d’auto-contrôle détenues indirectement par Vivendi par le biais des sociétés 
Financière de Longchamp (5 actions) et Longchamp Participations (5 actions), filiales de Havas, étant 
précisé que les présidents de ces deux sociétés ont décidé de ne pas apporter leurs actions à l'Offre 
Publique de Retrait. Ces actions seront transférées à l'Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire. 
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9. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE 

D’INFORMATION CONJOINTE 

 
9.1. Pour Vivendi 

 
« A ma connaissance, les données de la présente note d’information conjointe relatives à la société 

Vivendi sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. » 
 
 

Arnaud de Puyfontaine 
Président du Directoire de Vivendi 

 
9.2. Pour Havas 

 
« A ma connaissance, les données de la présente note d’information conjointe relatives à la société 

Havas sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. » 
 
 

Yannick Bolloré 
Président-Directeur général de Havas 

 
9.3. Pour la présentation de l’Offre 

 
« Conformément à l’article 231-18 du règlement général de l’AMF, BNP Paribas et Natixis, 

établissements présentateurs de l’Offre, attestent qu’à leur connaissance, la présentation de l’Offre 
qu’ils ont examinée sur la base des informations communiquées par l’Initiateur, et les éléments 
d’appréciation du prix proposé sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à 
en altérer la portée. » 

 
 

BNP Paribas Natixis 
 


