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NOTE EN REPONSE ETABLIE  

PAR BUSINESS & DECISION  

 

 

En application de l’article L. 621-8 du code monétaire et financier et de l’article 231-26 de son 

règlement général, l’Autorité des Marchés Financiers (l’« AMF ») a apposé le visa n° 18-266 en date 

du 26 juin 2018 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société 

Business & Decision et engage la responsabilité de son signataire. 

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 du prix ou de l’opportunité 

de l’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés. 

 

AVIS IMPORTANT 

 

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du règlement général de l'AMF, le rapport du 

cabinet Ledouble, agissant en qualité d'expert indépendant, est inclus dans la présente note en 

réponse. 
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La présente note en réponse est disponible sur le site Internet de l'AMF (www.amf-france.org) et de 

la société Business & Decision (https://fr.group.businessdecision.com) et peut être obtenu sans frais 

auprès de :  

Business & Decision 

153, rue de Courcelles 

75017 Paris 

 

Les informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de 

la société Business & Decision seront déposées auprès de l'AMF et mises à disposition du public, au 

plus tard la veille du jour de l'ouverture de l’offre, conformément à l'article 231-28 du règlement 

général de l'AMF. Un communiqué sera publié conformément aux dispositions de l'article 221-3 du 

règlement général de l'AMF afin d'informer le public des modalités de mise à disposition de ces 

informations. 

 

   

http://www.amf-france.org/
https://fr.group.businessdecision.com/
https://fr.group.businessdecision.com/
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1. PRESENTATION DE L'OFFRE  

 

En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 231-1 2°, 234-2 et 237-14 

du règlement général de l’AMF, NETWORK RELATED SERVICES, société anonyme au capital de 

86 237 254,80 euros, dont le siège social est situé 195, rue Lavoisier 38330 Montbonnot Saint-

Martin, identifiée au SIREN sous le numéro 345 039 416 et immatriculée au registre du commerce et 

des sociétés de Grenoble (l’« Initiateur » ou « NRS »), elle-même filiale directe à 100% d’Orange, 

société anonyme au capital 10 640 226 396 euros, dont le siège social est situé 78, rue Olivier de 

Serres 75015 Paris, identifiée au SIREN sous le numéro 380 129 866 et immatriculée au registre du 

commerce et des sociétés de Paris, et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché 

réglementé d'Euronext Paris – Compartiment A sous le code ISIN FR0000133308 et le mnémonique 

ORA (« Orange »), a déposé le 6 juin 2018 un projet d’offre publique d’achat simplifiée aux termes 

duquel l’Initiateur propose de manière irrévocable aux actionnaires de Business & Decision, société 

anonyme au capital de 551 808,25 euros, dont le siège social est situé au 153, rue de Courcelles 

75017 Paris, identifiée au SIREN sous le numéro 384 518 114 et immatriculée au registre du 

commerce et des sociétés de Paris (« Business & Decision » ou la « Société »), et dont les actions 

sont admises aux négociations sur le marché réglementé d'Euronext Paris – Compartiment C sous 

le code ISIN FR0000078958 et le mnémonique BND, d’acquérir, dans les conditions décrites dans le 

projet de note d’information déposé auprès de l’AMF par l’Initiateur le 6 juin 2018 (le « Projet de 

Note d’Information ») et dans la note d’information de l’Initiateur visée par l’AMF le 26 juin 2018 

(la « Note d’Information »), leurs actions Business & Decision au prix de 7,93 euros par action 

(le « Prix de l'Offre ») payable exclusivement en numéraire (l’« Offre »). 

 

L'Offre vise la totalité des actions non encore détenues par l'Initiateur, soit 2.556.669 actions, 

représentant 32,43% du capital et, à la date des présentes, 34,10% des droits de vote de la Société. 

Il est précisé que 384.490 actions de la Société, représentant 4,88% du capital de la Société, 

détenues par la Succession Bensabat
1

 et par la Succession Chavit
2

 (les « Actions Sous 

Promesses ») font l’objet de promesses de vente et d’achat conclues avec l'Initiateur dans l’attente 

de décisions judiciaires portant notamment sur la clôture des successions susvisées, en ce compris 

des autorisations du juge des tutelles nécessaires à la cession desdites actions, et ne sont ainsi pas 

visées par l'Offre. 

 

L'Offre fait suite à l'acquisition par l'Initiateur le 5 juin 2018 de 4 658 613 actions de la Société, 

représentant 59,10% du capital et 56,42% des droits de vote de la Société, au prix de 7,70 euros par 

action
3
 (l'« Acquisition du Bloc ») auprès de : 

 

                                                      

1
 Succession liée au décès de Patrick Bensabat le 29 janvier 2016. 

2 Succession liée au décès de Clémentine Chavit, mère de Patrick Bensabat, le 29 décembre 2017. 
3
 Le prix par action résulte de certaines déductions spécifiques prévues par le Contrat de Cession, en ce compris la déduction 

d’une somme d’un million d’euros résultant de la mise en œuvre de l’Accord Tunisien (cf. section 2.2.1 ci-après). 
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- la Société Business & Decision Ingénierie, société par actions simplifiée au capital de 

38 421,73 euros, dont le siège social est situé 153, rue de Courcelles 75017 Paris, identifiée 

au SIREN sous le numéro 399 374 776 et immatriculée au registre du commerce et des 

sociétés de Paris,  

- Michael BENSABAT,  

- Tova RABINOVITSJ-BENSABAT,  

- Jérémy BENSABAT,  

- Gabriel SHAVIT, et  

- la succession CHAVIT,  

(ensemble, les « Actionnaires Cédants ») 

 

Pendant la période d’Offre et conformément aux dispositions de l’article 231-38 IV du règlement 

général de l’AMF, l’Initiateur a acquis sur le marché 283.203 actions (tel que détaillé dans la Note 

d’Information). 

 

A la date des présentes, l'Initiateur détient 4.941.816 actions représentant 62,69% du capital et 

59,85%
1
 des droits de vote de la Société. 

 

L’Offre revêt donc un caractère obligatoire en application des articles 234-2 du règlement général de 

l’AMF, en raison du franchissement à la hausse par l'Initiateur des seuils de 30% et de 50% du 

capital et des droits de vote de la Société suite à l'Acquisition. 

 

L’Offre est réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1 

et suivants du règlement général de l’AMF. 

 

La durée de l’Offre sera de 15 jours de négociation.  

 

Dans le cas où les actions Business & Decision non apportées à l’Offre par les actionnaires 

minoritaires de la société Business & Decision (hors Actions Sous Promesses) ne représenteraient 

pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de Business & Decision (ou tout autre seuil prévu 

dans le futur par la réglementation applicable), Network Related Services demandera, dans un délai 

de trois mois à l’issue de la clôture de l’Offre, conformément aux dispositions des articles L.433-4, III 

du code monétaire et financier et 237-14 et suivants du règlement général de l'AMF, la mise en 

œuvre d’une procédure de retrait obligatoire moyennant une indemnisation égale au Prix de l’Offre 

visant les actions Business & Decision non apportées à l'Offre. 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 I du règlement général de l’AMF, Portzamparc 

Société de Bourse, filiale du Groupe BNP Paribas, agissant en qualité de banque présentatrice de 

l’Offre pour le compte de l’Initiateur (la « Banque Présentatrice »), a déposé le 6 juin 2018 le projet 

                                                      

1
 Sur la base d'un capital composé au 5 juin 2018, postérieurement à l'Acquisition et à la perte des droits de vote doubles 

attachés aux titres détenus par les Actionnaires Cédants, de 7.882.975 actions représentant 8.257.331 droits de vote 
théoriques conformément aux dispositions de l'article 223-11 du règlement général de l'AMF. 
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d’Offre et le Projet de Note d’Information auprès de l’AMF. La Banque Présentatrice garantit le 

contenu et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 

 

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de 

Business & Decision seront déposées auprès de l’AMF et mises à disposition du public au plus tard 

la veille du jour de l’ouverture de l’Offre, conformément aux dispositions de l’article 231-28 du 

règlement général de l’AMF. 

 

2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE 

 

2.1. Motifs de l'Offre 

 

L’Offre s’inscrit dans le cadre de l’obligation faite à l’Initiateur en application de l'article 234-2 du 

règlement général de l'AMF de déposer une offre publique visant la totalité du capital et des titres 

donnant accès au capital ou aux droits de vote de la Société qu’il ne détient pas, après le  

franchissement à la hausse des seuils de 30% et de 50% du capital et des droits de vote de la 

Société suite à l’Acquisition. 

 

La Note d’Information indique que l'Acquisition de la Société s’inscrit dans la stratégie de 

développement d’Orange Business Services acteur mondial de la transformation digitale, visant à 

combiner l'expertise de la Société dans le domaine de la Data et du Digital à l'expertise d’Orange 

dans le domaine de l'expérience client et des objets connectés. L’expertise de la Société en matière 

de Business Intelligence et de science des données (Data Science) viendrait notamment renforcer 

significativement en France et à l’international les activités d’Orange dans la gouvernance et 

l’analyse des données. 

 

2.2.  Acquisition par l'Initiateur d’un bloc majoritaire de 59,10% du capital de la Société 

 

L'Acquisition résulte d'un processus compétitif de recherche d'un actionnaire de remplacement mis 

en place par les Actionnaires Cédants en juillet 2016.  

 

Dans le cadre de ce processus, la Société a mis à disposition un certain nombre d’informations la 

concernant dans le cadre d’une procédure dite de « data room » conformément aux procédures de 

data room figurant dans le guide de l’information permanente et de la gestion de l’information 

privilégiée publié par l’AMF. Au terme de plusieurs marques d'intérêts reçues, les Actionnaires 

Cédants et le Conseil d'administration ont sélectionné celle formulée par Orange qui offrait le prix 

par action le plus élevé afin de poursuivre des discussions dans le cadre d’une exclusivité.  
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2.2.1. Négociation exclusive et signature du Contrat de Cession  

 

Le 18 mai 2017, Orange a annoncé son entrée en négociation exclusive avec la famille BENSABAT 

et Monsieur Christophe DUMOULIN
1
, Président directeur général de la Société à cette date, en vue 

de l’acquisition d’un bloc majoritaire représentant environ 67% du capital de la Société donnant lieu 

à l’ouverture d’une période de préoffre (cf. D&I 217C1003 en date du 19 mai 2017). 

 

A l’issue de la procédure d’information et de consultation des instances représentatives du personnel 

de la Société et de l'Initiateur, les Actionnaires Cédants et l'Initiateur ont annoncé la signature d'un 

contrat de cession d'action (le « Contrat de Cession ») intervenue le 25 octobre 2017, prévoyant la 

cession de 5.043.103 actions représentant 63,98% du capital et 76,02% des droits de vote de la 

Société. Le conseil d'administration de la Société a accueilli favorablement ce projet de 

rapprochement et a nommé le cabinet Ledouble en qualité d'expert indépendant chargé d'établir un 

rapport sur les conditions financières de l'Offre en application des dispositions de l'article 261-1 I et II 

du règlement général de l'AMF. 

 

La conclusion de l'Acquisition était notamment sujette à la réalisation de conditions préalables, 

comprenant notamment : 

(i) l'obtention des autorisations au titre du contrôle des concentrations ; 

(ii) la réalisation de l'acquisition de 10% du capital de la société Business & Decision Tunisie 

(« BDT ») et l'acquisition d’une participation majoritaire au capital de la société Business & 

Decision Tunisie Locale (« BDTL ») auprès de Madame Neila Benzina, Directrice de la zone 

MEA et membre du comité exécutif de la Société (ci-après ensemble l'« Accord 

Tunisien ») ;  

(iii) le reclassement des titres de certaines filiales de la Société.  

 

L’Acquisition du Bloc a été notifiée par l’Initiateur aux autorités de la concurrence en France, en 

Russie et en Tunisie pour autoriser le changement de contrôle de la Société au titre du contrôle des 

concentrations. Ces dernières ont donné leur autorisation respectivement les 29 décembre 2017, le 

8 décembre 2017 et 7 janvier 2018. 

 

L'Accord Tunisien 

Le 11 avril 2018, la Société a signé avec Madame Neila BENZINA, BDT et BDTL un protocole 

d’accord relatif à l’acquisition, par la Société, de 10% du capital de BDT et 75,09% du capital de 

BDTL détenus par Madame Neila BENZINA (post-augmentation de capital de BDTL réalisée dans le 

contexte de cette acquisition) pour un prix total de 1.961.600 euros. Il est rappelé qu'un certain 

nombre de projets de Business Intelligence de la Société, notamment celui en Arizona (Etats-Unis 

d’Amérique), font appel aux collaborateurs de BDT et de BDTL. L'Accord Tunisien a permis à la 

Société d'asseoir son contrôle sur ces actifs stratégiques, favorisant l'intégration de BDT et de BDTL 

à la stratégie et aux directives de la Société. Conformément au Contrat de Cession, un montant d'un 

                                                      

1
   Le conseil d'administration de la Société a mis fin aux fonctions de Président directeur général de Monsieur Christophe 

Dumoulin le 12 septembre 2017. 
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million d'euros représentant environ 50% du montant payé par la Société dans le cadre de l'Accord 

Tunisien a été déduit du prix payé par l'Initiateur aux Actionnaires Cédants, ce qui a notamment 

contribué à une minoration du Prix de Cession à 7,70 euros par action par rapport au Prix d'Offre de 

7,93 euros par action. Il est précisé que le Prix d'Offre proposé aux actionnaires minoritaires de la 

Société n'est pas impacté par l'Accord Tunisien. Il est rappelé que Madame Neila BENZINA n'est 

pas partie à l'Acquisition. 

 

Signature d’un avenant au Contrat de Cession et de promesses de vente et d’achat 

 

La succession du fondateur de la Société, Monsieur Patrick Bensabat, et celle de l’un des membres 

de la famille Bensabat qui était partie au Contrat de Cession et qui est décédé en décembre 2017, 

ont engendré des contraintes juridiques particulières pour la bonne fin du transfert de propriété des 

Action Sous Promesses. Le 10 mai 2018, l’Initiateur et les Actionnaires Cédants ont conclu un 

avenant au Contrat de Cession afin de tenir compte de l’impossibilité pour les Actionnaires Cédants 

de céder les Actions Sous Promesses initialement visées au Contrat de Cession dans des délais 

compatibles avec la date butoir prévue par ledit Contrat de Cession, dans l’attente de décisions 

judiciaires au fond autorisant leurs cessions.  

 

Ces Actions Sous Promesses font l'objet de promesses d'achat et de vente croisées entre l'Initiateur 

et (a) le représentant des héritiers du fondateur de la Société d'une part et (b) le représentant de la 

succession du membre de la famille Bensabat décédé fin 2017 d'autre part (ci-après ensemble les 

« Représentants »). Le 10 mai 2018, les Représentants ont consenti à l'Initiateur une promesse de 

vente (la « Promesse de Vente ») et ce dernier a consenti réciproquement aux Représentants une 

promesse d'achat (la « Promesse d'Achat ») portant sur l'ensemble des Actions Sous Promesses. 

Ces promesses croisées contiennent un engagement des actionnaires des Actions Sous Promesses 

et des Représentants de s’abstenir d’exercer les droits de vote attachés aux Actions Sous 

Promesses dans le cadre des assemblées générales ordinaires ou extraordinaires qui pourraient 

être tenues par la Société. 

 

La Promesse de Vente est exerçable par l'Initiateur dans les cinq jours ouvrés suivant l'obtention des 

autorisations judiciaires et/ou gouvernementales pertinentes permettant le transfert des Actions 

Sous Promesses à un prix par action égal au Prix de Cession. La Promesse d'Achat est exerçable 

par les Représentants dans un délai d'un mois suivant l'expiration de la période d'exercice de la 

Promesse de Vente au Prix de Cession. 

  

La réalisation de l’Acquisition du Bloc 

 

Le 5 juin 2018 (la « Date de Réalisation »), en application du Contrat de Cession, tel qu’amendé, 

l'Initiateur a finalement acquis auprès des Actionnaires Cédants 4 658 613 actions représentant 

avant acquisition 59,10% du capital et 72,14% des droits de vote de la Société.  
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Pendant la période d’Offre et conformément aux dispositions de l’article 231-38 IV du règlement 

général de l’AMF, l’Initiateur a acquis sur le marché 283.203 actions (tel que détaillé dans la Note 

d’Information).  

 

En conséquence, à la date de la présente note en réponse, l’Initiateur détient 4 941 816 actions de 

la Société représentant 62,69% du capital et 59,85% des droits de vote de la Société (compte tenu 

de la perte de droits de vote double). 

 

L’Offre porte ainsi sur la totalité des actions de la Société non détenues directement par l’Initiateur à 

la date des présentes, soit, à la connaissance de l’Initiateur 2 556 669 actions Business & Decision 

représentant 32,43% du capital de la Société sur la base d’un nombre total d’actions existantes de la 

Société s’élevant à 7 882 975 au 31 mai 2018, à un prix par action de 7,93 euros, supérieur à celui 

payé aux Actionnaires Cédants pour l’Acquisition du Bloc
1
. Il est rappelé que les 384 490 actions de 

la Société, représentant environ 4,88% du capital de la Société, détenues par la succession Chavit 

et par la succession Bensabat ont fait l’objet de Promesses de Vente et d’Achat conclues avec NRS 

dans l’attente des décisions du juge des tutelles nécessaires à la cession desdites actions et ne font 

pas l’objet de l’Offre.  

 

Il est précisé que les termes de l'Acquisition ne prévoient aucune clause de complément de prix 

et/ou d'ajustement de prix à la hausse au bénéfice des Actionnaires Cédants. Il est précisé en tant 

que de besoin que le protocole d’accord conclu entre les Actionnaires Cédants et Orange le 25 

octobre 2017 prévoyait un complément de prix versé en numéraire aux Actionnaires Cédants si, 

dans les six (6) mois suivant la réalisation de l’Acquisition, Orange lançait l’Offre à un prix par action 

de la Société supérieur à 7,93 €. Cette clause est rendue inopérante par le dépôt de l’Offre. 

 

Le Contrat de Cession prévoit en revanche des mécanismes d’indemnisation au bénéfice de 

l’Initiateur qui, en cas de mise en œuvre, se traduiraient par une réduction du prix par action des 

actions cédées par les Actionnaires Cédants. 

 

2.3. Déclarations de franchissement de seuils et déclaration d’intention 

 

Conformément aux articles 223-11 et suivants du règlement général de l’AMF, aux articles L. 233-7 

et suivants du code de commerce et à l’article 11 des statuts de la Société, l’Initiateur a procédé aux 

déclarations de franchissement de seuil suivantes : 

 

- Déclaration datée du 6 juin 2018 auprès de l’AMF de franchissement à la hausse de tous les 

seuils compris entre 5% et 50% ; et 

- Déclaration datée du 5 juin 2018 auprès de la Société de franchissement à la hausse de 

tous les seuils compris entre 5% et 50%. 

 

                                                      

1
 Soit 7,70€ compte tenu de certaines déductions spécifiques prévues par le Contrat de Cession. 
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L’Initiateur a également notifié à l’AMF et à la Société sa déclaration d’intention le même jour, 

conformément à la règlementation applicable.  

 

2.4. Répartition du capital et des droits de vote de la Société 

 

2.4.1. Répartition du capital et des droits de vote théoriques de Business & Decision 

avant l’Acquisition du Bloc 

 

Avant la réalisation de l’Acquisition du Bloc, le capital social de Business & Decision s’élevait, à la 

connaissance de l’Initiateur, à 551 808,25  euros, divisé en 7 882 975 actions ordinaires d’une valeur 

nominale de 0,07 euro chacune. 

 

Le tableau ci-dessous présente le capital et les droits de vote théoriques de la Société avant la 

réalisation de l’Acquisition du Bloc le 5 juin 2018 : 

 

  
Nombre 
d'actions 

% du capital 
Nombre de 

droits de vote 
% des droits 

de vote 

Business & Decision Ingénierie 1 436 140 18,22% 2 872 280 22,24% 

Michael Bensabat 1 669 549 21,18% 3 339 098 25,85% 

Tova Rabinovitsj 2 000 0,03% 4 000 0,03% 

Jeremy Bensabat 1 0,00% 2 0,00% 

Gabriel Shavit 598 000 7,59% 1 196 000 9,26% 

Succession Chavit 952 923 12,09% 1 905 846 14,76% 

Total Actionnaires Cédants 4 658 613 59,10% 9 317 226 72,14% 

Succession Bensabat 193 906 2,46% 240 790 1,86% 

Succession Chavit 190 584 2,42% 258 640 2,00% 

Total Actions Sous Promesses  384 490 4,88% 499 430 3,87% 

Total Public  2 839 872 36,03% 3 099 288 24,00% 

Total 7 882 975 100,00% 12 915 944 100,00% 

     

     2.4.2. Répartition du capital et des droits de vote théoriques de Business & Decision à 

la suite de l’Acquisition du Bloc 

 

Le tableau ci-dessous présente la répartition du capital et des droits de vote de la Société à la date 

du dépôt de l’Offre, suite à la réalisation de l’Acquisition du Bloc : 

 

Actionnaires 
Nombre 

d'actions 
% du capital 

Nombre de 
droits de vote 

% des droits 
de vote 

Network Related Services 4 658 613 59,10% 4 658 613 56,42% 

Actions Sous Promesses  384 490 4,88% 499 430 6,05% 

Public 2 839 872 36,03% 3 099 288 37,53% 

Total 7 882 975 100,00% 8 257 331 100,00% 

 

 

Préalablement à l’Acquisition du Bloc mentionnée ci-dessus, ni l’Initiateur, ni l’une des sociétés 

appartenant au groupe de l’Initiateur ne détenait, directement ou indirectement, des actions 
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Business & Decision. Business & Decision ne détient aucune de ses propres actions et n’a émis 

aucun titre ou instrument financier pouvant donner accès à terme au capital de la Société. 

Le tableau ci-dessous présente la répartition du capital et des droits de vote de la Société à la date 

des présentes, en ce compris les actions acquises par l’Initiateur pendant la période d’Offre telles 

que décrites au paragraphe 1.2.5 de la Note d’Information : 

 

 
 

2.5. Changement de gouvernance 

 

Préalablement à l’Acquisition du Bloc, le Conseil d'administration de la Société était composé des 

membres suivants : 

- Monsieur Jean-Louis DIDIER, Président du Conseil d’administration ; 

- Madame Tova BENSABAT ; 

- La société Business & Decision Ingénierie, représentée par Monsieur Eliott BENSABAT. 

 

Il est précisé que Monsieur Christophe DUMOULIN a remis la lettre de démission de son mandat 

d’administrateur à la Date de Réalisation. 

 

A la Date de Réalisation, le conseil d’administration s’est réuni avec cette composition afin de rendre 

un avis motivé sur l’Offre (voir Section 4 de la présente note en réponse). Puis, à l’issue de cette 

réunion, une seconde réunion du conseil d’administration s’est tenue afin de tenir compte de la 

nouvelle composition de l’actionnariat, l’ensemble des membres du Conseil d’administration de la 

Société ont démissionné de leur siège au Conseil d'administration de la Société et Monsieur Jean-

Louis DIDIER a également démissionné de son mandat de Président-directeur général.  

 

A la Date de Réalisation, le Conseil d'administration a coopté les personnes suivantes en qualité 

d’administrateurs de la Société, en remplacement des administrateurs démissionnaires : 

 

- Monsieur Thierry BONHOMME, Administrateur, Président du Conseil d’administration, 

- Madame Catherine DANEYROLE, Administratrice indépendante, 

- Madame Béatrice FELDER, Administratrice, et 

- Monsieur Jean-Michel THIBAUD, Administrateur. 

 

Les cooptations réalisées seront soumises à la ratification de la prochaine assemblée générale de la 

Société, qui se tiendra le 28 juin 2018, conformément aux dispositions de l’article L. 225-24 du code 

de commerce. 

 

Nombre 

d'actions  % du capital

Nombre de 

droits de vote

% des droits de 

vote

Netw ork Related Services 4 941 816 62,69% 4 941 816 59,85%

Actions Sous Promesses 384 490 4,88% 499 430 6,05%

Public 2 556 669 32,43% 2 816 085 34,10%

Total 7 882 975 100,00% 8 257 331 100,00%
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A la Date de Réalisation, le conseil d’administration a également décidé de modifier les modalités 

d’organisation de la direction de la Société en dissociant les fonctions de président du conseil 

d’administration et de directeur général. A la Date de Réalisation, le conseil d’administration a ainsi 

nommé : 

 

- Madame Béatrice FELDER, Administratrice, en qualité de Directrice Générale, 

- Madame Valérie LAFDAL, Directrice générale déléguée. 

 

3. ACCORDS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE INFLUENCE SUR L'APPRECIATION DE 

L'OFFRE OU SON ISSUE 

 

Le 1
er

 juin 2018, Business & Decision a cédé 5% du capital de la société New General Company 

(RCS Paris 522 869 890) à PB Management, laquelle est détenue à plus de 75% par l’un des 

Actionnaires Cédants pour un prix de 175 000 €, sans autre garantie que des garanties usuelles 

portant sur la propriété des titres.  

 

L'Initiateur considère que les accords conclus dans le cadre de l’Acquisition (à savoir notamment le 

Contrat de Cession, l'avenant au Contrat de Cession, la Promesse de Vente, la Promesse d’Achat, 

l'Accord Tunisien et les accords relatifs à la cession d’autres participations minoritaires ainsi que 

l'accord transactionnel conclu avec Monsieur Christophe DUMOULIN dans le cadre de la cessation 

de ses fonctions), et les baux commerciaux conclus avec les SCI détenus par certains Actionnaires 

Cédants, ne sont pas susceptibles de remettre en cause l'égalité de traitement entre les actionnaires 

et ne comportent aucune clause ni aucun élément constitutif susceptible de constituer un 

complément de prix qui sera versé au bénéfice des Actionnaires Cédants. 

 

4. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, les membres du 

Conseil d’administration de Business & Decision se sont réunis le 5 juin 2018, sous la présidence 

de Jean-Louis Didier, Président du Conseil d’administration, à l’effet d’examiner le projet d’Offre et 

de rendre un avis motivé sur l’intérêt que présente l’Offre pour la Société et ses actionnaires. 

 

Les trois membres du Conseil d’administration de Business & Decision (M. Jean-Louis DIDIER, Mme 

Tova BENSABAT et Business & Decision Ingenierie représentée par M. Elliot BENSABAT) ont 

assisté à cette séance. Aucun administrateur indépendant ne siège au conseil de Business & 

Decision.  

 

Il a été rappelé aux membres du Conseil d’administration que l’Initiateur a proposé de manière 

irrévocable aux actionnaires de la Société d’acquérir la totalité de leurs actions Business & Decision 

au prix unitaire de 7,93 euros. 
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Le Conseil d’administration a pris connaissance des éléments suivants : 

 

- le Projet de Note d’Information établi par l’Initiateur de l’Offre qui contient notamment les 

caractéristiques de l’Offre, les intentions de l’Initiateur de l’Offre et les éléments 

d’appréciation du prix de l’Offre établis par Portzamparc, établissement présentateur ; 

- le rapport établi par le cabinet Ledouble, représenté par Mme Agnès PINIOT et Stéphanie 

GUILLAUMIN, agissant en qualité d’experts indépendants (l’ « Expert Indépendant »), 

conformément aux articles 261-1 I et II du Règlement Général de l’Autorité des marchés 

financiers et mandaté par le Conseil d’administration en date du 2 mars 2018 ; et 

- le projet de note en réponse de la Société, établi conformément à l’article 231-19 du 

Règlement Général de l’Autorité des marchés financiers. 

 

Le Conseil d’administration a, par la suite, constaté que : 

 

- l’Offre s’inscrit dans le cadre de l’obligation faite à l’Initiateur en application de l'article 234-2 

du Règlement Général de l’Autorité des Marchés Financiers de déposer une offre publique 

visant la totalité du capital et des titres donnant accès au capital ou aux droits de vote de la 

Société qu’il ne détient pas après le  franchissement à la hausse des seuils de 30% et de 

50% du capital et des droits de vote de la Société suite à l’Acquisition du Bloc ; 

 

- l'Offre, comme l’Acquisition du Bloc, s’inscrit dans la stratégie de développement d’Orange 

Business Services acteur mondial de la transformation digitale, branche d’Orange à laquelle 

l’Initiateur  appartient, de combiner l'expertise de la Société dans le domaine de la Data et 

du Digital à l'expertise dans le domaine de l'expérience client et des objets connectés pour 

Orange, ainsi que de la capacité d'innovation et la présence globale de ses réseaux 

commerciaux d'Orange. L’expertise de la Société en matière de Business Intelligence et de 

science des données (Data Science) viendront notamment renforcer significativement en 

France et à l’international les activités d’Orange dans la gouvernance et l’analyse des 

données ; 

 

- l’Offre sera suivie d’un retrait obligatoire, si les conditions requises se trouvent remplies ; et 

 

- l’Offre représente une opportunité de liquidité immédiate pour l’ensemble des actionnaires 

de la Société qui apporteront leurs titres à l’Offre, au prix de 7,93 euros par action. 

 

Le Président a présenté le rapport de Mesdames Agnès PINIOT et Stéphanie GUILLAUMIN, 

représentant le cabinet Ledouble, mandaté le 2 mars 2018 en qualité d’expert indépendant chargé 

d’apprécier le caractère équitable du prix proposé dans le cadre de l’Offre, et du retrait obligatoire le 

cas échéant, et notamment la conclusion du rapport qui est la suivante :  
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« À l’issue de nos travaux de valorisation de l’Action, nous retenons que :  

 

 le Prix d’Offre de 7,93 € extériorise une prime pour chaque critère d’évaluation ;  

 les Accords et Opérations connexes ne sont pas de nature à préjudicier aux intérêts des 

actionnaires apportant leurs titres à l’Offre. 

 

En définitive, nous attestons que le Prix d’Offre de l’Action de 7,93 € est équitable d’un point de vue 

financier pour les actionnaires apportant leurs titres à l’Offre Publique d’Achat Simplifiée suivie d’une 

procédure de Retrait Obligatoire. » 

 

Le Conseil d’administration, connaissance prise (i) des termes de l’Offre, (ii) des motifs et des 

intentions de l’Initiateur, (iii) des éléments de valorisation figurant dans le rapport de Portzamparc et 

(iv) du rapport de l’expert indépendant qui conclut au caractère équitable des termes de l’Offre, y 

compris dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire, et après en avoir délibéré, a considéré 

à l’unanimité que l’Offre était réalisée dans l’intérêt de la Société, de ses actionnaires, et de ses 

salariés et qu’elle constituait une opportunité de cession satisfaisante pour les actionnaires 

souhaitant bénéficier d’une liquidité immédiate et intégrale. 

 

En conséquence, le Conseil d’administration a approuvé à l’unanimité le projet d’Offre et de retrait 

obligatoire tels qu’ils lui ont été présentés dans les termes du Projet de Note d’Information établi par 

l’Initiateur et dans le projet de note en réponse, et a décidé en conséquence d’émettre un avis 

favorable sur l’Offre, et de recommander aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions à 

l’Offre. 

 

5. INFORMATION DES SALARIES DE BUSINESS & DECISION ET SES FILIALES 

 

Dans le cadre de l’Acquisition du Bloc par l’Initiateur, réalisée le 5 juin 2018 et décrite à la 

section 2.2 de la présente note en réponse, les instances représentatives du personnel des filiales 

de la Société employant des salariés (le « Comité d’Entreprise ») ont été informées et consultées, 

conformément à l’article L.2323-33 al. 1
er

 du Code du Travail. 

 

Le 17 juillet 2017, le Comité d’Entreprise a rendu un avis favorable avec réserves sur le projet de 

cession de la majorité  du capital de la Société. 

 

Conformément à l’article L. 2323-26-1 B du Code du travail, la procédure particulière d’information 

consultation en cas d’offre publique d’acquisition n’est pas applicable dans le cadre d’une offre 

publique d’acquisition simplifiée. 
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6. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE 

 

A la date de la présente note en réponse :  

- Monsieur Jean-Louis DIDIER a indiqué son intention d’apporter les cinq (5) actions de la 

Société qu’il détient à l’Offre ; et  

- les autres administrateurs étant des Actionnaires Cédants, ils ne détiennent plus d’actions 

de la Société à l’exception de celles couvertes par les promesses.   

 

7. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES 

 

Non applicable. 

 

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

 

8.1. Restrictions statutaires à l’exercice du droit de vote et au transfert d’actions ou clauses 

des conventions portées à la connaissance de la Société en application de l’article L. 

233-11 du Code de commerce 

 

Aucune clause des statuts de la Société ne limite la libre cession des actions émises par la Société. 

Aucune convention en vigueur n’a été portée à la connaissance de la Société en application de 

l’article L. 233-11 du Code de commerce, étant toutefois rappelé que l’Initiateur a signé avec certains 

des Actionnaires Cédants des promesses de vente et d’achat décrites à l’article 2.2.1 de la présente 

note en réponse, lesquelles pourront être exercées uniquement en cas d’obtention de la décision du 

juge des tutelles autorisant la cession des actions concernées. Le prix d’exercice prévu aux termes 

de ces promesses est égal au prix de cession perçu par les Actionnaires Cédants à la Date de 

Réalisation.  

 

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

en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce 

 

A la date de la présente note en réponse, en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de 

commerce, la Société n’a pas connaissance d’actionnaires détenant plus de 5% de son capital ou de 

ses droits de vote autres que les actionnaires mentionnés en section 2.4.2. 

 

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

description de ceux-ci.  

 

Le capital de la Société est exclusivement composé d’actions ordinaires, toutes de même catégorie. 

La Société n’a émis aucune action de préférence au sens des articles L. 228-11 et suivants du Code 

de commerce.  

 



 

16 
 

Chaque action nominative intégralement libérée et inscrite depuis au moins deux ans au nom d’une 

même actionnaire bénéficie d’un droit de vote double.  

 

8.4. Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel actionnariat du personnel quand les 

droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 

 

Non applicable.  

 

8.5. 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 votes 

 

La Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires en vigueur à ce jour pouvant 

entraîner des restrictions au transfert d’actions de la Société et à l’exercice des droits de vote, à 

l’exception des promesses décrites en section 2.2.1.  

 

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

d’administration et à la modification des statuts de la Société 

 

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en ce qui 

concerne la nomination et le remplacement des membres du Conseil d’administration ou la 

modification des statuts. 

 

8.7. Pouvoirs du Conseil d’administration, en particulier en matière d’émission ou de rachat de 

titres 

 

Le Conseil d’administration détermine les orientations de l’activité de la Société et veille à leur mise 

en œuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux Assemblées d’actionnaires et 

dans la limite de l’objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la 

Société et règle par ses délibérations les affaires qui la concernent. 

 

Le Conseil d’administration de la Société dispose des délégations de compétences suivantes : 

 

Délégation consentie Durée de validité 

Rachat d’actions de la Société à diverses fins 

pour un montant maximal de 55.180,825 €.  

Autorisation d’annulation d’actions pour une 

durée de 24 mois. 

24 mois à compter de l’Assemblée Générale du 

28 juin 2016, soit jusqu’au 27 juin 2018. 

 

A noter cependant, que l’assemblée générale convoquée pour le 28 juin 2018 statuera sur un 

ensemble de délégations financières usuelles octroyées au Conseil d’administration (l’avis de 

réunion de cette assemblée générale a été publié au BALO le 23 mai 2018 et l’avis de convocation a 

été publié au BALO le 12 juin 2018). 
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8.8. Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement 

de contrôle de la Société 

 

La Société étant déjà contrôlée par l’Initiateur avant le lancement de l’Offre, celle-ci n’entraine pas 

de changement de contrôle de la Société. 

 

8.9. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d’administration de la 

Société ou les salariés s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et 

sérieuse, ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique 

Néant.  
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9. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 
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 Introduction 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Cadre réglementaire de l’intervention de Ledouble 

 Indépendance et compétence de Ledouble 

 

 

 

http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur


 Diligences effectuées 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
https://fr.group.businessdecision.com/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Affirmations obtenues et limites de la Mission 

 



 Plan du Rapport 

 

 

 

 

 

 Conventions de présentation 

 

 

 

 



 Présentation de l’Opération 

 Business & Decision, Cible 

 Network Related Services, Initiateur 

 Objectifs de l’Offre et intentions de l’Initiateur 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 Répartition du capital et des droits de vote et périmètre de l’Offre 

 

 

 

Nombre 

d'actions

% Capital Droits  de 

vote

% Droits  

de vote

B&D Ingénierie 1 436 140 18,22% 2 872 280 22,24%

Michael Bensabat 1 669 549 21,18% 3 339 098 25,85%

Tova Rabinovitsj 2 000 0,03% 4 000 0,03%

Jeremy Bensabat 1 0,00% 2 0,00%

Gabriel Shavit 598 000 7,59% 1 196 000 9,26%

Succession Chavit 952 923 12,09% 1 905 846 14,76%

Total Actionnaires  Cédants 4 658 613 59,10% 9 317 226 72,14%

Succession Bensabat 193 906 2,46% 240 790 1,86%

Succession Chavit 190 584 2,42% 258 640 2,00%

Total Actions  Sous Promesses 384 490 4,88% 499 430 3,87%

Total Acquis ition 5 043 103 63,97% 9 816 656 76,00%

Total Public 2 839 872 36,03% 3 099 288 24,00%

Total Actions 7 882 975 100,00% 12 915 944 100,00%



 Financement de l’Opération 

 Accords et Opérations Connexes  

 

Nombre 

d'actions

% Capital Droits  de 

vote

% Droits  

de vote

Network Related Services 4 658 613 59,10% 4 658 613 56,42%

Total Actions Sous Promesses 384 490 4,88% 499 430 6,05%

Total Public 2 839 872 36,03% 3 099 288 37,53%

Total Actions 7 882 975 100,00% 8 257 331 100,00%



 Présentation de B&D 

 

 

 Marché des Entreprises de Services Numériques 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 Positionnement de B&D 

 

 

 

France
68%

Benelux
20%

Suisse 
7%

Etats-Unis
3%

Reste du monde
2%

Répartition du chiffre d'affaires 2017 par zone géographique



 Facteurs historiques de croissance et de développement de B&D 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Analyse historique de la performance de B&D 

 

3.4.1.1. Chiffre d’affaires 

 

 

 

 

Compte de résultat

déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17

12m 12m 12m 12m 12m

Chiffre d'affaires 199 986 204 944 224 236 227 636 212 014

Variation 2,5% 9,4% 1,5% (6,9%)

Résultat opérationnel courant 7 228 8 820 5 903 218 2 367

% chiffre d'affaires 3,6% 4,3% 2,6% 0,1% 1,1%

Résultat opérationnel 3 251 8 115 4 745 (386) (6 484)

% chiffre d'affaires 1,6% 4,0% 2,1% (0,2%) (3,1%)

K€



3.4.1.2. Rentabilité opérationnelle 

 

 

 

https://fr.group.businessdecision.com/actualite/2892/207-avertissement-sur-le-resultat-annuel-2017.htm
https://fr.group.businessdecision.com/actualite/2892/207-avertissement-sur-le-resultat-annuel-2017.htm


 

3.4.2.1. Goodwill  

3.4.2.2. Immobilisations incorporelles et corporelles36 

 

Act i f net

K€ déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17

Goodwill 31 222 32 731 34 297 31 039 25 462

Im m obilisations incorporelles 5 363 5 601 5 774 4 126 2 807

Im m obilisations corporelles 16 416 16 824 16 247 14 888 13 735

BFR 23 292 19 784 18 572 20 439 16 378

Act i f économ ique 76 293 74 940 74 890 70 492 58 382

Actifs financiers non courants 2 306 2 862 3 750 3 981 2 014

CIR/CICE 8 826 13 782 13 064 12 247 16 775

C/C relatif à la cession de B&D Ltd 555

Actifs / Passifs détenus en vue de la vente - - - - 1 256

Aut res  Act i fs  / Pass i fs 11  132 16 644 16 814 16 228 20 600

Provisions pour risques et charges (5 441) (3 497) (3 888) (3 768) (7 430)

Provi s ions (5  441) (3  497) (3  888) (3  768) (7  430)

Im pôts différés actifs 2 295 2 040 1 584 751 1 038

Im pôts différés passifs (768) (1 169) (882) (720) (669)

Im pôts  d i fférés  nets 1  527 871 702 31 369

Trésorerie et équivalents 9 661 12 169 8 686 8 944 9 416

Dettes financières (36 849) (40 694) (35 443) (36 014) (39 955)

Det te financière net te (27  188) (28  525) (26  757) (27  070) (30  539)

Intérêts m inoritaires (638) (525) 172 (498) (140)

Act i f net  -  Par t  du Gro upe 55 686 59 909 61 933 55 416 41 242

https://fr.group.businessdecision.com/271-information-reglementaire.htm?thematique=3
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3.4.2.3. Besoin en Fonds de Roulement (« BFR ») 

3.4.2.4. Actifs financiers non courants 

3.4.2.5. Crédit d’Impôt Recherche 

3.4.2.6. Actifs et passifs destinés à être cédés 

 

BFR

K€ déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17

Clients 69 640 74 043 75 419 77 510 73 221

Fournisseurs et com ptes rattachés (8 761) (11 220) (12 764) (16 205) (14 466)

BFR  d'explo i tat ion 60 879 62 823 62 655 61 305 58 755

Créances sociales et fiscales 5 658 2 596 3 205 4 596 2 966

Dettes fiscales et sociales (35 556) (34 596) (37 563) (37 236) (39 720)

Im pôts courants (282) (2 255) (1 497) (1 156) (871)

BFR  socia l  et  fi sca l (30  180) (34  255) (35  855) (33  796) (37  625)

Créances diverses 975 1 113 521 1 264 2 650

Charges constatées d’avance 2 331 2 734 2 831 4 654 4 790

Dettes diverses (974) (1 086) (765) (1 027) (2 165)

Produits constatés d'avance (9 739) (11 545) (10 815) (11 961) (10 025)

BFR  aut res (7  407) (8  784) (8  228) (7  070) (4  750)

BFR 23 292 19 784 18 572 20 439 16 378

BFR  en jours  de CA 42 35 30 32 28

%  CA 11,6% 9,7% 8,3% 9,0% 7,7%



3.4.2.7. Provisions pour risques et charges38 

 

 

 

3.4.2.8. Endettement net  

 

 

 

 

 

 

 

 

3.4.2.9. Impôts différés 
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3.4.2.10. Intérêts minoritaires 

 Synthèse 

- Expertise reconnue dans les segments de la

Business Intelligence, du CRM et du
e-commerce

- Diversification de la clientèle en termes de
taille et de secteur d'activité

- Recentrage et simplification des structures
(rapprochement des activités "Data" et
"Digital" en Ile de France, cession des
activités aux Etats-Unis)

Forces Faiblesses

MenacesOpportunités

- Incertitudes opérationelles liées aux retards

constatés sur le contrat Arizona aux Etats-
Unis

- Gestion perfectible des compétences en
ressources humaines (insuffisance de

certaines compétences internes, carence en
formation)

- Rentabilité opérationnelle conditionnée par
le dispositif de Crédit Impôt Recherche

(CIR)

- Gouvernance fragilisée suite au décès du

fondateur

- Pression constante sur les prix en raison de
l'expansion des services offshore ainsi que

de la hausse du nombre de concurrents

- Banalisation de certaines prestations de

services et directement réalisées en interne
par les clients (Life Science)

- Risque systémique de réduction du nombre
des prestataires informatiques au sein des

Grands Comptes

- Croissance dynamique du marché du
conseil et des services informatiques

- Mutation des entreprises en matière

digitale

- Relais de croissance à l'international

- Meilleure visibilité au sein des Grands

Comptes

- Profit des restructurations opérées ces

dernières années



 Évaluation de l’Action 

 

 

 

 Caractéristiques comptables, financières et fiscales 

 

 

 

Nom bre d'act ions

31 décem bre 2017

Act ions  ém ises 7  882 975

Auto-détention (736)

Nom bre d'act ions 7  882 239  
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4.1.5.1. Endettement net financier en valorisation intrinsèque 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

E ndet tem ent  net  financier

M€ déc.-17

Affacturage 20,6

Em prunt CB et location-financem ent France 6,2

Em prunt obligataire Micado 3,5

Préfinancem ent CIR 3,5

Em prunts contractés pour les investissem ents Groupe 2,9

Crédit syndiqué 2,3

Concours bancaires 1,0

Dépôt et cautionnem ent 0,1

E ndet tem ent  net  financier 40 ,0

Trésorerie et équivalents de trésorerie (9,4)

E ndet tem ent  net  co m ptable 30 ,5



4.1.5.2. Endettement net financier en valorisation analogique 

 

 

 

 

 

E ndet tem ent  net  financier  -  int r inséque

M€ déc.-17

E ndet tem ent  net  co m ptable 30 ,5

Créances de CIR (13,5)

Créances de CICE (1,9)

Déficits reportables B&D NAPA (0,6)

Cash à recevoir sur la cession de B&D UK Ltd (0,6)

Actifs financiers non courants (0,3)

Autres provisions 5,6

Rachat des m inoritaires en Tunisie 1,9

Provisions pour retraite nettes des IDA 1,5

Intérêts m inoritaires au périm ètre post Acquisition 0,6

Rachat d'autres m inoritaires et cessions 0,0

E ndet tem ent  net  financier  -  DCF 23,3

E ndet tem ent  net  financier  -  ana lo gique

M€ déc.-17

E ndet tem ent  net  co m ptable 30 ,5

Créances de CIR (13,5)

CIR prévisionnel non encaissé sur 3 ans 10,0

Créances de CICE (1,9)

Cash à recevoir sur la cession de B&D UK Ltd (0,6)

Rachat des m inoritaires en Tunisie 1,9

Intérêts m inoritaires au périm ètre post Acquisition 0,6

Rachat d'autres m inoritaires et cessions 0,0

Autres provisions sur risques fiscaux et charges sociales 2,9

E ndet tem ent  net  financier  -  ana lo gique 29,9



 

 

 Méthodes d’évaluation écartées 
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4.2.3.1. Transactions externes au Groupe 

4.2.3.2. Transactions internes au Groupe 

 

 

 



 Prix payé par l’Initiateur dans le cadre de la Cession du Bloc 

 

 Référence au cours de bourse 

a

b
c d

e

f

h

i

g



 

 

 

 

a 31-août-15 Résultat net semestriel en croissance de 48%

b 1-févr.-16 Annonce du décès de Patrick Bensabat

c 31-mars-16 Annonce des résultats de l'année 2015

d 31-août-16 Annonce des résultats du 1er semestre 2016

e 12-oct.-16 Déploiement du plan stratégique B&D 2019

f 31-janv.-17 Annonce du chiffre d'affaires 2016 en progression de 1,5% par rapport à 2015 

(+6% en croissance organique)

g 27-avr.-17 Chiffre d'affaires du 1er semestre 2017 en baisse de 7,2% par rapport au 1er 

semestre 2016 (+1,7% en croissance organique)

h 8-mai-17 Suspension de la cotation le 5 mai 2017 après des rumeurs dans la presse

i 18-mai-17 Orange et Business & Decision entrent en négociation exclusive



 

 

 

Date de référence 5-mai-17

Spot 8,26 €

Moyenne pondérée 1 mois 7,47 €

Moyenne pondérée 3 mois 7,30 €

Moyenne pondérée 6 mois 6,97 €

Moyenne pondérée 12 mois 6,16 €

+ haut 12 mois 8,26 €

+ bas 12 mois 4,43 €

Spot au 4 mai 2017 7,80 €

5-mai-17

Nombre de titres échangés (12 mois) 1 348 633

Flottant 2 839 872

Rotation du flottant (%) 47,5%

Rotation du flottant (années) 2,1



 Valorisation intrinsèque par l’actualisation des flux prévisionnels de trésorerie 
(DCF) 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

4.5.4.1. PMT de l’Offre 

Taux d 'actua l i sat io n

Co ût  du capi ta l

Taux sans risque 0,8%

Beta de l'actif économ ique 1,02

Rendem ent de m arché 8,4%

Prim e de m arché 7,6%

Prim e de risque 2,0%

Taux d'actua l i sat io n 10,6%



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4.5.4.2. PMT de la Cession du Bloc  
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Taux d 'E BIT

62              10 ,1% 10,6% 11,1% 11,6%
-2749,89%

-25,42298
-2357,49% -2192,01%

3,3% 50,5 47 ,4 44,6 42,1

3 ,5% 54,0 50,7 47,7 45,0

3 ,7% 59,9 56,1 52,8 49,8

4 ,0% 65,8 61 ,6 57,9 54 ,6

4 ,2% 71,6 67,1 63,0 59,4

4 ,5% 77,5 72,5 68,1 64,2

4 ,6% 80,4 75 ,2 70,7 66,5

Taux d 'actua l i sat io n

Analyse de sens ib i l i té de la  va leur  d 'ent repr i se (M€)

Taux d 'E BIT

42              10 ,1% 10,6% 11,1% 11,6%
-4735,25%

-45,42296
-4371,14% -4218,42%

3,3% 30,7 27 ,4 24,4 21,8

3 ,5% 34,2 30,7 27,5 24,7

3 ,7% 40,0 36,1 32,6 29,5

4 ,0% 45,9 41 ,6 37,8 34 ,3

4 ,2% 51,8 47,1 42,9 39,1

4 ,5% 57,6 52,5 48,0 43,9

4 ,6% 60,5 55 ,2 50,5 46,3

Analyse de sens ib i l i té de la  va leur  des  capi taux pro pres  (M€)

Taux d 'actua l i sat io n

Taux d 'E BIT

5                10 ,1% 10,6% 11,1% 11,6%
-600,75%

-5,762698
-554 ,56% -535,18%

3,3% 3,89 3,47 3,10 2,77

3 ,5% 4,34 3,89 3,49 3,13

3 ,7% 5,08 4,58 4,14 3,74

4 ,0% 5,82 5,28 4,79 4 ,35

4 ,2% 6,57 5,97 5,44 4,96

4 ,5% 7,31 6,67 6,09 5,57

4 ,6% 7,68 7,01 6,41 5,87

Analyse de sens ib i l i té de la  va leur  de l 'act io n (€ )

Taux d 'actua l i sat io n



 Valorisation analogique par les comparables boursiers 

 



 

 

 

 

 

 

Capi. 1m (M€)

29-mai-18

Bus iness  & Decis ion 62

Devoteam 782

Neurones 621

Aubay 514

Infotel 375

Groupe Open 303

Umanis 287

SQLI 150

Médiane 339

Moyenne 375

Société
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2018e 2018e 2019e

Devoteam 11,0 x 11,4 x 10,2 x

Neurones 8,9 x 10,7 x 10,0 x

Aubay 12,1 x 13,1 x 12,1 x

Infotel 10,7 x 12,0 x 11,2 x

Groupe Open 9,9 x 10,7 x 10,0 x

Umanis 13,1 x 14,6 x 13,0 x

SQLI 9,6 x 11,7 x 9,1 x

Médiane 10,3 x 11,9x 10,6x

Moyenne 12,1x 10,9x

Société
VE/EBIT



 

 

 

 

Capi. 1 mois

29-mai-18 2018e 2019e

Business  & Decis ion 62

CapGemini 19 448 14,1 x 12,8 x

Atos 11 938 10,0 x 9,1 x

Sopra Steria Group 3 549 12,8 x 11,1 x

GFI Informatique 536 9,2 x 7,7 x

Médiane 11,4x 10,1x

Médiane après  décote (30%) 8,0x 7,1x

VE/EBIT
Société



 Prise en compte du crédit d’impôt recherche et des effets de synergies 

 

 



 Synthèse de la valorisation multicritère de l’Action 

 

 

 

 

 

 

7,70 €

6,47 €

4,35 €

6,16 €

6,97 €

7,30 €

7,47 €

8,26 €

7,80 €



3,0 € 4,0 € 5,0 € 6,0 € 7,0 € 8,0 € 9,0 € 10,0 €

Transaction récente sur le capital

Multiples boursiers

DCF

CMPV - 12 mois

CMPV - 6 mois

CMPV - 3 mois

CMPV - 1 mois

Cours spot au 5 mai 2017

Cours spot au 4 mai 2017

Synthèse de la valorisation multicritère de l'action (€)

7,93 €

7,01 €

1,7%

(4,0)%

6,2%

8,6%

13,8%

28,7%

3,9% - 22,6%

13,2% - 82,2%

3%

7,63 €

5,28 €



 Analyse des éléments de valorisation de l’Établissement Présentateur 

 Endettement net financier 

 

 

 

 

 

E ndet tem ent  net  financier

M€ déc.-17

E tabl i ssem ent  présentateur 41 ,5

Créances de CIR (17,1)

Créances de CICE (1,9)

Provisions pour retraite nette des IDA (0,4)

Cash à recevoir sur la cession de B&D UK Ltd (0,6)

Déficits reportables BD NAPA (0,6)

Rachat des m inoritaires en Tunisie 1,9

Intérêts m inoritaires 0,5

Rachat d'autres m inoritaires et cessions 0,0

V a lo r i sat io n int r insèque -  L edo uble 23 ,3



 

 

 

 

 Valorisation intrinsèque par l’actualisation des flux prévisionnels de trésorerie 

 

 

 

 

 Valorisation analogique par les comparables boursiers 

 



 

 Référence au cours de bourse 

 Synthèse 

Min Cent ra le Max Min Cent ra le Max

Pr ix d 'Offre

Cours de bourse (€/action)

Cours spot au 4 m ai 2017 7,80 € 7,80 €
Cours spot au 5 m ai 2017 8,26 € nc
CMPV - 20 jours nc 7,20 €
CMPV - 30 jours nc 7,15 €
CMPV - 1 m ois 7,47 € nc
CMPV - 60 jours nc 7,21 €
CMPV - 3 m ois 7,30 € nc
CMPV - 6 m ois 6,97 € 6,88 €

CMPV - 12 m ois 6,16 € 6,06 €

DCF 4,35 € 5,28 € 7,01 € 4,83 € 5,35 € 5,93 €

Multiples boursiers 6,47 € 7,63 € 6,55 € 7,35 € 8,15 €

Transaction récente sur le capital 7,70 € 7,70 €

V a leur  de l 'Act ion (€ ) L edouble E tabl i ssem ent  Présentateur

7,93  €



 Appréciation de l’incidence des Accords et Opérations Connexes 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 Engagement de cession du contrôle de B&D 

 



 Accords de cession et d’achat préalables à l’Offre  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Dispositions spécifiques à M. Christophe Dumoulin 

 Contrats de bail signés entre une entité du Groupe et la famille Bensabat 
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 Synthèse 

 



 Conclusion 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://atos.net/fr/investisseurs
https://www.aubay.com/index.php/investisseurs/
https://investisseurs.capgemini.com/
https://www.devoteam.com/investors/governance/
https://www.gfi.world/fr/finance
https://finance.open.global/fr/documents/rapports-annuels
https://finance.open.global/fr/documents/rapports-annuels
https://www.infotel.com/espace-finances/
https://www.neurones.net/fr/informations-reglementees
https://www.soprasteria.com/investisseurs
http://www.sqli.com/Accueil/Investisseurs
https://www.umanis.com/documents-financiers/
http://www.amf-france.org/
https://www.banque-france.fr/
http://www.businessdecision.fr/
https://fr.group.businessdecision.com/
https://www.legifrance.gouv.fr/


 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ledouble.fr/
http://www.ledouble.fr/associes/agnes-piniot/
http://www.ledouble.fr/associes/stephanie-guillaumin/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



A nnée So ciété E tabl i ssem ent  présentateur

2018 A2m icile Swiss Life Banque Privée

2017 Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale

2017 CGG *

2017 Eurosic Deutsche bank

2017 Etam  Développem ent Natixis et Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance

2016 Octo Technology Société Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics Microsystem s Kepler Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam  France

2016 Cegereal JP Morgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2015 Latécoère *

2015 Linedata Services Banque Degroof, HSBC, Natixis

2015 Euro Disney SCA BNP Paribas

2014 Euro Disney SCA *

2014 Siic de Paris Natixis

2014 Bull Rothschild

2013 Global Graphics **

2013 Sam Société Générale

2013 Etam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance

2013 Monceau Fleurs Om ega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzam parc

2013 Klém urs Morgan Stanley

2013 Foncière Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

** : Transfert de siège au Royaum e-Uni.

* : Augm entation de capital réservée - article 261-2 du règlem ent 



Date A cquéreur Cib le V E  / E BIT

21/08/2017 CGI Nordic Investm ents Lim ited Affecto Oyj 13,8x

29/11/2016 Indra Sistem as, S.A. Tecnocom  Telecom unicaciones y Energía, S.A. 17,0x

15/09/2016 Accenture plc Octo Technology Société Anonym e 18,8x

20/06/2016 Randstad France SA Ausy SA 8,5x

22/04/2016 Apax Partners LLP; Apax VIII, L.P.; Neuberger 

Berm an Group LLC; NB Renaissance

Engineering Ingegneria Inform atica S.p.A. 9,4x

22/11/2015 Mannai Corporation Q.P.S.C. GFI Inform atique SA 8,9x

21/05/2015 Daisy Interm ediate Holdings Lim ited Phoenix IT Group Ltd. (nka:Daisy IT Group Lim ited) 10,2x

08/12/2014 Apax Partners LLP; Apax VIII, L.P. EVRY ASA (nka:EVRY AS) 8,3x

23/05/2014 Atos SE Bull Société Anonym e 7,4x

08/04/2014 Sopra Group (nka:Sopra Steria Group) Groupe Steria SCA 7,5x

Médiane 9,1x

Moyenne 11,0x



Société

2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e

Devoteam 16,5% 9,6% 10,8% 11,0% 10,3% 10,6%

Neurones 5,2% 6,9% 11,2% 11,1% 9,3% 9,3%

Aubay 12,4% 5,9% 10,8% 11,1% 10,0% 10,2%

Infotel 9,5% 7,9% 12,7% 12,8% 11,3% 11,2%

Groupe Open 6,6% 5,4% 8,9% 9,1% 8,2% 8,4%

Umanis 15,8% 6,3% 10,4% 10,3% 9,4% 9,9%

SQLI 13,2% 5,0% 7,6% 8,5% 6,3% 7,6%

Médiane 10,9% 6,1% 10,6% 10,7% 9,3% 9,6%

Moyenne 10,5% 6,2% 10,3% 10,5% 9,1% 9,4%

Croissance du CA % EBITDA % EBIT









Solutions 
informatiques

83%

Conseil
17%

Ventilation du chiffre d'affaires 2016 
par activité

France
50,7%

Europe du 
Nord
24,5%

Europe 
centrale
11,1%

Reste du 
monde
13,7%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par zone géographique







France 
100%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par zone géographique

Systèmes 
d'intégration

68%

Services 
programmation 
d'applications 
et de logiciels

26%

Conseil
6%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par activité











Services 
informatiques

100%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par activité

France
53%

International
47%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par zone géographique







Prestations de 
service

96%

Edition de 
logiciels

4%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 par activité

France
89%

Europe
8%

Etats-Unis
3%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par zone géographique









Services 
informatiques

100%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par activité

France 
96%

Pays-Bas 
2%

Reste du 
monde

2%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par zone géographique







Conseil
94%

Centre 
d'appels

5%

Matériel 
informatique

1%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par activité

France
99%

Europe
1%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par zone géographique









Services 
Internet

68%

Conseil
32%

Ventilation du chiffre d'affaires 2016 
par activité

France
71%

Suisse 
15%

Europe du 
Nord
12%

Reste du 
monde

2%

Ventilation du chiffre d'affaires 2017 
par zone géographique
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10. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE 

 

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et 

comptables de la Société seront déposées auprès de l'AMF au plus tard la veille du jour de 

l'ouverture de l’Offre. En application de l'article 231-28 du règlement général de l'AMF, elles seront 

disponibles  sur les sites internet de la Société (https://fr.group.businessdecision.com) et de l’AMF 

(www.amf-france.org). Il peut être obtenu sans frais auprès de : 

 

Business & Decision SA 

153, rue de Courcelles 

75017 Paris 

 

11. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'INFORMATION 

 

« A ma connaissance, les données de la présente de note en réponse sont conformes à la réalité et 

ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. » 

 

Madame Béatrice FELDER 

Directrice générale 

https://fr.group.businessdecision.com/
http://www.amf-france.org/

