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NOTE PRESENTEE PAR LA SOCIETE 

 

 
 
 

EN REPONSE A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT VISANT LES ACTIONS ET OBLIGATIONS A 
OPTION DE REMBOURSEMENT EN NUMERAIRE ET/OU EN ACTIONS NOUVELLES ET/OU 

EXISTANTES (ORNANE) DE LA SOCIETE INITIEE PAR  
 

 
 
 
 

 
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° 16-581 en date 
du 13 décembre 2016 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la 
société Ausy et engage la responsabilité de ses signataires. Le visa, conformément aux dispositions 
de l’article 621-8-1 I du code monétaire et financier, a été attribué après que l’AMF a vérifié « si le 
document est complet et compréhensible et si les informations qu’il contient sont cohérentes ». Il 
n’implique ni approbation de l’opportunité de l’opération, ni authentification des éléments comptables 
et financiers présentés.  
 
 

AVIS IMPORTANT 
En application des articles 231-19 et 261-1, I 2° et suivants du règlement général de l’AMF (en ce 
inclus l’article 261-1 I, 5e du règlement général de l’AMF), le rapport du Cabinet Finexsi agissant en 
qualité d’expert indépendant, et son addendum, est inclus dans la présente note en réponse. 
 
La présente note en réponse est disponible sur les sites internet de l’AMF (www.amf-france.org) et de 
Ausy (www.ausy.com) et est mis gratuitement à disposition du public et peut être obtenue sans frais 
auprès de : 
 

Ausy 
6/10 rue Troyon 

92310 Sèvres - France 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations 
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables d’AUSY seront 
déposées auprès de l’AMF et mises à disposition du public, au plus tard la veille de l’ouverture de 
l’offre publique d’achat, selon les mêmes modalités. Le document qui sera mis à la disposition du 
public à ce titre incorporera par référence le document de référence de la Société en date du 21 avril 
2016 (le « Document de Référence »). Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille de 
l’ouverture de l’offre publique, pour informer le public des modalités de mise à disposition de ces 
informations. 
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE 

1.1 Description de l’offre 

En application du titre III du livre II et plus particulièrement des articles 232-1 et suivants du règlement 
général de l'Autorité des marchés financiers (l'« AMF»), Randstad France (l’ « Initiateur » ou 
« Randstad »), société par actions simplifiée au capital de 137.696.000 euros dont le siège social est 
sis 276 avenue du Président Wilson, 93200 Saint-Denis, immatriculée au registre du commerce et des 
sociétés de Bobigny sous le numéro 350 988 051, indirectement contrôlée par Randstad Holding (tel 
que ce terme est défini ci-après), propose de manière irrévocable aux actionnaires d'Ausy ainsi qu'aux 
porteurs des obligations à option de remboursement en numéraire et/ou en actions nouvelles et/ou 
existantes (les « ORNANE ») émis par la société Ausy, société anonyme au capital de 5.496.4901 
euros, dont le siège social est sis 6/10 rue Troyon, 92310 Sèvres, immatriculée au registre du 
commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 352 905 707 (la « Société » ou « Ausy »), 
d'acquérir leurs titres dans les conditions décrites ci-après (l’ « Offre ») au prix unitaire de : 

- 55,00 euros par action Ausy, et 
 

- 63,25 euros par ORNANE (augmenté du coupon couru (défini comme le coupon calculé au 
prorata du nombre de jours écoulés entre (i) la dernière date de détachement du coupon2 et 
(ii) la date de règlement-livraison des ORNANE dans le cadre de l'Offre ou, le cas échéant, de 
l'Offre Réouverte (tel que ce terme est défini à la section 2.13 de la note d’information établie 
par l’Initiateur visée par l’AMF le 13 décembre 2016 sous le numéro 16-580 (ci-après, la 
« Note d’Information »)) ou, le cas échéant, dans le cadre du retrait obligatoire, ci-après le 
« Coupon Couru »))3. 

Les actions de la Société (les « Actions ») sont admises aux négociations sur le marché réglementé 
d'Euronext Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000072621 (mnémonique « OSI »). Les 
ORNANE sont admises aux négociations sur le Marché Libre d'Euronext Paris sous le code ISIN 
FR0013071206 (mnémonique « OSIOR »). Les Actions et les ORNANE sont ci-après désignés 
ensemble les « Titres ». 

L'Offre porte sur : 

(a) la totalité des Actions : 

(i) qui sont d'ores et déjà émises à la date de la présente note en réponse (la « Note en 
Réponse »), soit à la connaissance de la Société, 5.492.049 Actions existantes (en 
excluant les Actions autodétenues par la Société qui ne seront pas apportées à l'Offre, 
soit à la connaissance de la Société à la date de la Note en Réponse, 4.441 Actions 
détenues dans le cadre d'un contrat de liquidité), et 

(ii) qui seraient susceptibles d'être émises avant la clôture de l'Offre ou de l'Offre Réouverte, 
à raison de (a) l'exercice par les porteurs d'ORNANE de leur droit à l'attribution d'Actions, 
ou (b) de l'exercice des options de souscription d'actions octroyées par la Société (les 
« Options ») pour autant qu'elles soient exerçables avant la clôture de l'Offre ou de 
l'Offre Réouverte, tel que ce terme est défini au paragraphe 2.13 de la Note d’Information 

                                                      
1  Montant du capital au 30 novembre 2016 
2  Etant précisé que les ORNANE portent intérêt au taux nominal annuel de 3,25 %, payable semestriellement à terme échu le 

1er janvier et le 1er juillet de chaque année. A ce titre, un coupon de 0,8828625 euro par ORNANE sera mis en paiement par 
la Société le 1er janvier 2017 

3  Le montant du Coupon Couru sera communiqué au marché dans l'avis de résultat de l'Offre et, le cas échéant, de l'Offre 
Réouverte et, le cas échéant, du retrait obligatoire diffusés par l'AMF et dans la notice d'Euronext Paris relative au 
calendrier de règlement de l'Offre et, le cas échéant, de l'Offre Réouverte (soit, selon le calendrier indicatif, le 25 janvier 
2017 pour l'Offre et le 13 février 2017 pour l'Offre Réouverte) et, le cas échéant, du retrait obligatoire. 
A titre indicatif : 
- sur la base d'un règlement-livraison de l'Offre le 30 janvier 2017, le montant du Coupon Couru s'élèverait à 0,15 euro, 
- sur la base d'un règlement-livraison de l'Offre Réouverte le 16 février 2017, le montant du Coupon Couru s'élèverait à 

0,23 euro. 
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selon le cas, soit, à la connaissance de la Société à la date de la Note en Réponse, un 
maximum de 673.486 Actions,  

soit, à la connaissance de la Société à la date de la Note en Réponse, un nombre maximal 
d'Actions visées par l'Offre égal à 6.165.535 ; et 

(b) la totalité des ORNANE en circulation, soit, à la connaissance de la Société à la date de la Note 
en Réponse, 552.181 ORNANE.  

L'Initiateur est indirectement contrôlé au sens de l'article L.233-3 du Code de commerce par la société 
Randstad Holding nv (« Randstad Holding »), société de type naamloze vennootschap de droit 
néerlandais, au capital de 25.835.361,90 euros, dont le siège social est sis Diemermere 25, 1112TC 
Diemen, Pays-Bas, immatriculée sous le numéro 33216172 au registre de la Chambre du Commerce 
des Pays-Bas et cotée sur le marché réglementé d'Euronext Amsterdam sous le code ISIN 
NL0000379121. 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, BNP Paribas, 
agissant pour le compte de l’’Initiateur en tant qu’établissement présentateur de l’Offre, a déposé 
l’Offre et la Note d’Information de l’Initiateur auprès de l’AMF, le 26 octobre 2016, BNP Paribas 
garantit la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de 
l’Offre. 

L'Offre est réalisée selon la procédure normale en application des articles 232-1 et suivants du 
règlement général de l'AMF. 

Les termes et modalités de l’Offre ainsi que les restrictions susvisées sont décrits de manière plus 
détaillée dans la Note d’Information qui est disponible sur le site internet de l’AMF (www.amf-
france.org). La Note d’Information peut être obtenu sans frais auprès de Randstad France, 276, 
avenue du Président Wilson, 93200 Saint-Denis et BNP Paribas, 4, rue d'Antin, 75002 Paris. 

1.2 Contexte et principaux termes de l’offre 

1.2.1 Contexte de l’Offre 

L’Initiateur a indiqué que l'Offre est présentée volontairement et à titre amical.  

Le groupe Randstad est le n° 2 mondial des services en ressources humaines et intervient sur toutes 
les étapes de la vie professionnelle. Le groupe est présent dans 39 pays et a réalisé un chiffre 
d’affaires de 19,2 milliards d’euros en 2015 dont environ 15 % en France (soit environ 3 milliards 
d’euros), où le groupe est présent depuis 1973.   

Ausy est une société internationale de conseil et d’ingénierie en hautes technologies, basée en 
France. En 2015, le groupe Ausy a généré 394 millions d'euros de chiffre d’affaires et employait plus 
de 4 500 personnes dans 10 pays et principalement en France (3 100 employés), en Allemagne, aux 
Etats-Unis et en Belgique. L’activité est répartie de manière équilibrée entre la gestion des systèmes 
d’information et l’externalisation de la R&D.  

Le groupe Randstad a exprimé son ambition de développer une activité à haute valeur ajoutée au sein 
de son activité de placement professionnel spécialisé, considéré comme une industrie avec des 
perspectives de croissance structurelle. Actuellement, le placement professionnel spécialisé 
représente 20 % du chiffre d'affaires du groupe Randstad. L’acquisition prévue d'Ausy permettra 
d’élargir le champ des activités du groupe Randstad en IT et en ingénierie en hautes technologies. 
Cela devrait augmenter d’environ 30 % l’activité Continental European Professionals du groupe 
Randstad, qui actuellement intervient uniquement sur les services de recrutement.  

Le projet de transaction a été porté à la connaissance du public par la diffusion, le 20 juin 2016, de 
communiqués de presse de l'Initiateur et de la Société. Ces publications ont marqué l'ouverture d'une 
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période de pré-offre qui a fait l'objet d'un avis publié par l'AMF le 20 juin 2016 sous le numéro 
216C1419. 

1.2.2 Autorisations réglementaires 

La transaction a d’ores et déjà été autorisée (i) au titre du contrôle des concentrations, par la 
Commission Européenne le 16 août 2016 et par l'autorité américaine compétente en matière de 
concurrence (Federal Trade Commission) le 7 juillet 2016, (ii) par le Ministère de l'Economie, de 
l'Industrie et du Numérique le 18 octobre 2016 au titre du contrôle des investissements étrangers en 
France conformément aux dispositions des articles L.151-3 et suivants du Code monétaire et financier 
et (iii) au Luxembourg, par la Commission de Surveillance du Secteur Financier conformément aux 
dispositions des articles 18(15) et 19(4) de la loi Luxembourgeoise relative au secteur financier 
concernant Ausy Luxembourg PSF4 le 11 août 2016. 

L’Offre n’est conditionnée à aucune autre autorisation réglementaire. 

1.2.3 Motifs de l’Offre 

L’Initiateur a indiqué que l’Offre a été présentée volontairement et à titre amical. 

Il a indiqué dans la Note d’Information ce qui suit : 

- Au travers de l'acquisition envisagée d'Ausy et en ligne avec sa stratégie de croissance externe, 
la volonté du groupe Randstad est d'intervenir dans un nouveau domaine de compétences et de 
s'adosser un acteur de premier plan dans le secteur du conseil en systèmes d’information et en 
R&D externalisée. 

En collaboration avec le management et l'ensemble des salariés de la Société, l'Initiateur a 
l'intention de poursuivre les principales orientations stratégiques mises en œuvre par la Société 
tout en l'accompagnant afin de conserver et renforcer sa position auprès de ses principaux 
clients. 

L'Initiateur envisage également de soutenir et de renforcer la politique de croissance externe 
d'Ausy qui pourrait être financée notamment par le biais d'augmentations de capital en numéraire 
auxquelles Randstad pourrait souscrire. 

- L'Initiateur propose aux actionnaires de la Société qui apporteront leurs Actions à l'Offre une 
liquidité immédiate sur l'intégralité de leurs Actions au prix de 55,00 euros par Action, offrant une 
prime de 27,6 % sur la base du dernier cours de clôture de l'Action de 43,1 euros en date du 17 
juin 2016 (dernier jour de cotation avant l'annonce de l'Offre) et de respectivement 20,0 % et 
26,9 % sur les moyennes des cours six et douze mois (pondérés par les volumes) précédant 
l'annonce de l'Offre.  

L'Initiateur propose aux porteurs d'ORNANE de la Société qui apporteront leurs ORNANE à 
l'Offre une liquidité immédiate sur l'intégralité de leurs ORNANE à un prix de 63,25 euros par 
ORNANE (augmenté du Coupon Couru). Le prix d’Offre par ORNANE est supérieur à la valeur 
non actualisée des flux futurs par ORNANE entre le 1er janvier 2017 (post-détachement du 
deuxième coupon) et jusqu’au 1er juillet 2017 (date de détachement du troisième coupon) de 
61,39 euros (remboursement du principal de 54,33 euros et coupons restant dus sur la base du 
taux annuel de 3,25 %). La liquidité de ces instruments étant très limitée, la référence au cours de 
bourse des ORNANE est peu pertinente.  

Le Conseil d’administration d’Ausy qui s’est tenu le 20 juin 2016 a autorisé, à l’unanimité, la 
conclusion d’un accord précisant les modalités de rapprochement de Randstad et Ausy notamment 

                                                      
4 Ausy Luxembourg PSF, société anonyme au capital de 479.674,59 euros, dont le siège social est sis 2 rue Jean 
Fischbach, L-3372 Leudelange, Luxembourg, immatriculée au Registre de Commerce et des Sociétés de et à Luxembourg sous 
le numéro B73496.  
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les conditions dans lesquelles serait effectuée l’Offre (l’ « Accord »). Les principales stipulations de 
l’Accord sont résumées à la section 7.1 ci-après. 

Randstad et Ausy ont chacun publié le 20 juin 2016 un communiqué de presse (disponible 
respectivement sur le site internet d’Ausy (www.ausy.com) et sur le site internet de Randstad 
(www.randstad.com), aux termes duquel Randstad et Ausy ont notamment fait savoir que le Conseil 
d’administration d’Ausy, à l’unanimité, avait accueilli favorablement le projet d’Offre. 

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du règlement général de l’AMF, BNP 
Paribas, agissant pour le compte de l’Initiateur, a déposé le 26 octobre 2016 le projet d’Offre auprès 
de l’AMF, sous la forme d’une offre publique d’achat, étant précisé que BNP Paribas garantit la teneur 
et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 

1.2.4 Condition de l’Offre – Seuil de réussite 

Faisant application des dispositions de l’article 231-9 du règlement général de l’AMF, l’Initiateur 
soumet son Offre à la condition de l’apport à l’Offre d’un nombre d’actions Ausy et d’ORNANE tel que 
l’Initiateur détienne 65% du capital et des droits de vote de la Société sur une base totalement diluée 
(le « Seuil de Réussite »), ce seuil étant calculé de la manière suivante :  

(a) au numérateur de (i) des droits de vote attachés aux Actions valablement apportées à l'Offre, 
(ii) des droits de vote attachés aux Actions susceptibles d'être émises du fait de l'exercice du 
droit à l'attribution d'Actions au titre des ORNANE valablement apportées à l'Offre (en tenant 
compte des ajustements visés à la section 1.2.7(b)) et (iii) des droits de vote attachés aux 
Actions auto-détenues par la Société (en ce compris dans le cadre d'un contrat de liquidité) ; et 

(b) au dénominateur (i) tous les droits de vote attachés aux Actions émises par la Société (en ce 
compris (x) les droits de vote double et (y) les droits de vote attachés aux Actions auto-
détenues, y compris dans le cadre d'un contrat de liquidité) et (ii) tous les droits de vote 
correspondant aux Actions susceptibles d'être émises du fait de l'exercice par les porteurs 
d'ORNANE de leur droit à l'attribution d'actions de la Société (en tenant compte des 
ajustements visés à la section 1.2.7(b)). 

Pour les besoins du calcul du Seuil de Réussite, il est précisé qu'il ne sera pas tenu compte (i) pour 
les besoins des paragraphes (a) et (b) ci-dessus, des droits de vote double attachés aux Actions 
valablement apportées à l'Offre et (ii) pour les besoins du paragraphe (b) ci-dessus, des Actions à 
émettre sur exercice des Options. 

L’Initiateur et les porteurs de Titres ne sauront pas si le Seuil de Réussite sera atteint avant la 
publication par l’AMF du résultat provisoire voire définitif de l’Offre, qui interviendra après la clôture de 
cette dernière. 

Si le Seuil de Réussite n’est pas atteint, l’Offre n’aura pas de suite, et les Titres apportés à l’Offre 
seront restitués à leurs propriétaires, sans qu’aucun intérêt, indemnité ou autre paiement ne soit dû 
auxdits propriétaires. 

Toutefois, l’Initiateur s’est réservé la faculté de renoncer purement et simplement à ce Seuil de 
Réussite ou, après autorisation préalable de l’AMF, d’abaisser ce Seuil de Réussite, en déposant un 
projet de surenchère conformément aux dispositions de l’article 232-7 du règlement général de l’AMF.  

1.2.5 Seuil de caducité 

Pour rappel et en tout état de cause, en application des dispositions de l’article 231-9, I du règlement 
général de l’AMF, l’Offre sera caduque si à la date de sa clôture, l’Initiateur ne détient pas un nombre 
d’Actions représentant une fraction du capital ou des droits de vote supérieure à 50 % calculée 
conformément à l’article 234-1 du règlement général de l'AMF. 
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1.2.6 Ajustement des termes de l’Offre 

Dans l'hypothèse où entre la date de dépôt de l'Offre (incluse) et le jour de la date de règlement-
livraison de l'Offre ou, le cas échéant, de l'Offre Réouverte (incluse), la Société procéderait à une 
Distribution (tel que ce terme est défini ci-après), sous quelque forme que ce soit, dont la date de 
paiement ou la date de référence à laquelle il faut être actionnaire pour y avoir droit est fixée avant la 
date de règlement-livraison de l'Offre ou de l'Offre Réouverte (selon le cas), le prix d'Offre par Action, 
et le prix d'Offre par ORNANE seraient ajustés en conséquence pour tenir compte de cette 
Distribution. 

Pour les besoins de la présente section 1.2.6, le terme « Distribution » signifie le montant par Action 
de toute distribution d'un dividende, d'un acompte sur dividende, de réserves ou de primes faite par la 
Société pendant la période susvisée ou de tout amortissement ou toute réduction par la Société de 
son capital pour un prix par Action supérieur au prix d'Offre par Action, décidé pendant la période 
susvisée et dont le bénéfice requiert d'être actionnaire à une date antérieure à la date de règlement-
livraison de l'Offre ou de l'Offre Réouverte, le cas échéant. 

De même, dans l'éventualité où les modalités des ORNANE seraient modifiées par la masse des 
porteurs des Titres concernés, le prix d'Offre par ORNANE serait le cas échéant ajusté. 

Tout ajustement du prix d'Offre par Action ou du prix d'Offre par ORNANE sera soumis à l'accord 
préalable de l'AMF et fera l'objet de la publication d'un communiqué de presse. 

1.2.7 Situation des porteurs d’ORNANE 

(a) Situation des porteurs d’ORNANE 

Le 14 décembre 2015, la Société a procédé à l'émission de 552.181 ORNANE à échéance au 1er 
janvier 2021. Les ORNANE, d'une valeur nominale unitaire de 54,33 euros, portent intérêt à un taux 
nominal annuel de 3,25 % payable semestriellement à terme échu le 1er janvier et le 1er juillet de 
chaque année, soit environ 0,8828625 euro par ORNANE et par semestre. A la connaissance de la 
Société, à la date de la Note en Réponse, le nombre d'ORNANE en circulation s'élève à 552.181.  

Les termes et conditions des ORNANE figurent dans les modalités des ORNANE établies lors de leur 
émission (les « Modalités des ORNANE ») auxquelles les porteurs d'ORNANE sont invités à se 
reporter pour plus de précisions sur les informations contenues dans la section 1.2.7 (b). 

(b) Droits des porteurs d'ORNANE en cas d'offre publique 

(i) Exercice du droit à l'attribution d'actions en cas d'offre publique 

En application de la section 15 « Droit à l'Attribution d'Actions » des Modalités des ORNANE, les 
porteurs d'ORNANE peuvent exercer leur droit à l'attribution d'Actions à tout moment à compter de la 
date d'émission des ORNANE jusqu'au vingt-neuvième jour de bourse (inclus) précédant la date de 
remboursement normal ou la date de remboursement anticipé des ORNANE. 

La Société attire à cet égard l'attention des porteurs d'ORNANE sur le fait qu'en raison de l'ouverture 
de l'Offre, opération susceptible d'entrainer un Changement de Contrôle (tel que ce terme est défini ci-
après), les porteurs d'ORNANE pourront exercer leur droit à l'attribution d'actions sur la base d'un taux 
de conversion temporairement ajusté pendant la Période d'Ajustement en cas d'Offre Publique (telle 
que définie ci-dessous) selon la formule suivante : 

NTC = TCA x [1 + Prime d'émission des ORNANE x (J / JT)] 

où : 

- « NTC » signifie le nouveau taux de conversion des ORNANE applicable pendant la Période 
d'Ajustement en cas d'Offre Publique ; 



 

 
8 

- « TCA » signifie le taux de conversion en vigueur des ORNANE avant la Date d'Ouverture de 
l'Offre (telle que définie ci-dessous) ; 

- « Prime d'émission des ORNANE » signifie la prime, exprimée en pourcentage que fait 
ressortir la valeur nominale unitaire des ORNANE par rapport au cours de référence de 
l'action de la Société retenu au moment de la fixation des modalités définitives des ORNANE, 
soit 18 % ; 

- « J » signifie le nombre de jours exact restant à courir entre la Date d'Ouverture de l'Offre 
(incluse) (telle que définie ci-dessous) et le 1er janvier 2021, date de remboursement normal 
des ORNANE (exclue) ; et  

- « JT » signifie le nombre de jours exacts compris entre le 14 décembre 2015, date d'émission 
des ORNANE (incluse) et le 1er janvier 2021, date de remboursement normal des Obligations 
(exclue), soit 1.845 jours. 

L'ajustement du taux de conversion, stipulé ci-dessus bénéficiera exclusivement aux porteurs 
d'ORNANE qui exerceront leur droit à l'attribution d'actions, entre (et y compris) : 

 le premier jour au cours duquel les Actions peuvent être apportées à l'offre (la 
« Date d'Ouverture de l'Offre ») ; et 

 (i) si l'offre est inconditionnelle, la date qui sera 15 jours ouvrés après la date de 
publication par l'AMF de l'avis de résultat de l'offre ou, si l'offre est ré-ouverte, la 
date qui sera 15 jours ouvrés après la date de publication par celle-ci de l'avis de 
résultat de l'Offre Réouverte ; 

(ii) si l'offre est conditionnelle, (x) si l'AMF constate que l'offre a une suite positive, 
la date qui sera 15 jours ouvrés après la date de publication par celle-ci de l'avis 
de résultat de l'offre ou, si l'offre est ré-ouverte, la date qui sera 15 jours ouvrés 
après la date de publication par celle-ci de l'avis de résultat de l'offre ré-ouverte 
ou (y) si l'AMF constate que l'offre est sans suite, la date de publication par celle-
ci de l'avis du résultat de l'offre ; ou 

(iii) si l'initiateur de l'offre y renonce, la date de publication par l'AMF de l'avis 
relatif à cette renonciation. 

Cette période sera désignée la « Période d'Ajustement en cas d'Offre Publique ». 

Pour les besoins de la section 1.2.7 (b) de la Note en Réponse, les termes « Changement de 
Contrôle » ont la signification qui leur est donnée à l'article 15.6 (c) des Modalités des ORNANE. 

En cas d'exercice du droit à l'attribution d'actions pendant la Période d'Ajustement en cas d'Offre 
Publique, les Actions correspondantes seront livrées dans un délai maximum de trois jours ouvrés à 
compter de la date d'exercice des ORNANE. 

Sur la base d'une date d'ouverture de l'Offre au 16 décembre 2016, le nouveau taux de conversion 
applicable des ORNANE pendant la Période d'Ajustement en cas d'Offre Publique serait de 1,1442, 
arrondi à 1,14 selon les Modalités des ORNANE. 

(ii) Remboursement anticipé au gré des porteurs 

La Société attire l'attention des porteurs d'ORNANE sur le fait que, conformément aux Modalités des 
ORNANE, en cas de Changement de Contrôle (tel que défini ci-dessus), tout porteur d'ORNANE 
pourra, à son seul gré, demander le remboursement anticipé en espèces de tout ou partie des 
ORNANE dont il sera propriétaire.  
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L'Offre entraînera, en cas de suite positive, un Changement de Contrôle au plus tard, le cas échéant, 
à la date de règlement-livraison de l'Offre. En conséquence, conformément aux Modalités des 
ORNANE : 

- la Société en informera les porteurs d'ORNANE, par un communiqué de presse diffusé par la 
Société et mis en ligne sur son site internet (www.ausy.com) et un avis diffusé par Euronext 
Paris au plus tard dans les 30 jours calendaires qui suivent le Changement de Contrôle 
effectif. Ce communiqué de presse et cet avis rappelleront aux porteurs d'ORNANE la faculté 
qui leur est offerte de demander le remboursement anticipé de leurs ORNANE, et indiqueront 
(i) la date fixée pour le remboursement anticipé, laquelle devra être comprise entre le 25ème 
et le 30ème jour ouvré suivant la date de diffusion du communiqué de presse de la Société, 
(ii) le montant du remboursement et (iii) la période, d'au moins 15 jours ouvrés, à compter de 
la date de diffusion du communiqué de presse de la Société, au cours de laquelle les 
demandes de remboursement anticipé des ORNANE et les ORNANE correspondantes 
devront parvenir à l'agent centralisateur ;  

- pour obtenir le remboursement anticipé de leurs ORNANE, les porteurs d'ORNANE devront 
en faire la demande à l'intermédiaire financier auprès duquel leurs ORNANE sont inscrites en 
compte. Toute demande de remboursement sera irrévocable à compter de sa réception par 
l'intermédiaire financier concerné. Les demandes et les ORNANE correspondantes devront 
parvenir à l'agent centralisateur au plus tard le 5ème jour ouvré précédant la date de 
remboursement anticipé ; et 

- dans cette hypothèse, les ORNANE seront remboursées à un prix égal au pair majoré des 
intérêts courus depuis la dernière date de paiement d'intérêts précédant la date de 
remboursement anticipé jusqu'à la date fixée pour le remboursement anticipé. 

(iii) Remboursement anticipé en cas de radiation des actions 

Conformément aux Modalités des ORNANE, le représentant de la masse des porteurs d'ORNANE 
pourra, sur décision de l'assemblée des porteurs d'ORNANE statuant dans les conditions de quorum 
et de majorité prévues par la loi, sur simple notification écrite adressée à la Société, avec une copie à 
l'agent centralisateur, rendre exigible la totalité des ORNANE à un prix égal au pair majoré des 
intérêts courus depuis la dernière date de paiement d'intérêts (ou le cas échéant, depuis la date 
d'émission des ORNANE) jusqu'à la date fixée pour le remboursement effectif, notamment dans 
l'hypothèse où les actions de la Société ne seraient plus admises aux négociations sur Euronext Paris 
ou sur un autre marché réglementé ou sur un marché similaire.  

Par conséquent, ce remboursement anticipé pourrait être obtenu dans les conditions visées ci-dessus, 
en cas de mise en œuvre d'une procédure de retrait obligatoire visant les actions de la Société ou de 
radiation des actions de la Société d'Euronext Paris, dans les conditions visées à la section 1.2.5 de la 
Note d’Information. 

(iv) Remboursement anticipé au gré de la Société si les ORNANE en circulation représentent 
moins de 15 % des ORNANE émises  

Par ailleurs, il est précisé que, conformément aux Modalités des ORNANE, la Société pourra, à son 
gré, à tout moment, sous réserve d'un préavis d'au moins 40 jours de bourse, rembourser les 
ORNANE à un prix égal au pair majoré des intérêts courus depuis la dernière date de paiement 
d'intérêts jusqu'à la date fixée pour le remboursement anticipé, la totalité des ORNANE restant en 
circulation, si leur nombre est inférieur à 15 % du nombre des ORNANE émises. 

Les porteurs d’ORNANE qui le souhaitent peuvent apporter leurs ORNANE à l’Offre, selon les 
modalités prévues aux paragraphes ci-dessus. 
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1.2.8 Situation des titulaires d’Options et d’Actions Gratuites 

La Société a mis en place plusieurs programmes d’attribution d’Options au bénéfice de certains 
salariés et mandataires sociaux de la Société, portant à la date de la Note en Réponse, sur un 
nombre maximum de 44.000 Actions. Les titulaires de ces Options pourront apporter à l'Offre les 
Actions qu'ils viendraient à détenir à la suite de leur exercice. Le tableau ci-dessous résume les 
principales caractéristiques des Options à la connaissance de la Société au 30 novembre 2016 : 

 Plan 2011 

Date d'attribution 20 octobre 2011 

Nombre d'options attribuées 128.500 

Nombre de bénéficiaires 27 

Prix de souscription 19,92 euros 

Période d'exercice 20 octobre 2015 – 19 octobre 
2019 

Période de conservation des 
actions émises sur exercice 
des Options 

- 

Nombre d'options exercées 75.500 

Nombre d’options annulées 9.000 

Nombre d'options en 
circulation 

44.000 

1.2.9 Calendrier indicatif de l’Offre 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext 
Paris publiera un avis annonçant les modalités et le calendrier de l’Offre. Un calendrier indicatif est 
proposé ci-dessous : 

26 octobre 2016  Dépôt du projet d'Offre auprès de l'AMF et du projet de note d'information de 
l'Initiateur ; mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet 
de l'AMF et de l'Initiateur du projet de note d'information de l'Initiateur  

Diffusion d'un communiqué informant de la mise à disposition de ces 
informations 

28 novembre 
2016  

Dépôt auprès de l'AMF du projet de note en réponse de la Société, 
comprenant notamment le rapport de l'expert indépendant ; mise à 
disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l'AMF et de la 
Société du projet de note en réponse 

Diffusion d'un communiqué informant de la mise à disposition de ces 
informations 

13 décembre 
2016 

Déclaration de conformité de l'Offre par l'AMF emportant visa de la note 
d'information de l'Initiateur et de la note en réponse de la Société 

15 décembre 
2016 

Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l'AMF, 
de l'Initiateur et de la Société de la note d'information de l'Initiateur et de la 
note en réponse de la Société visées par l'AMF ainsi que des documents 
« Autres Informations » relatifs aux caractéristiques juridiques, comptables et 
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financières de l'Initiateur et de la Société 

 Diffusion des communiqués informant de la mise à disposition de la note 
d'information de l'Initiateur et de la note en réponse de la Société visées par 
l'AMF ainsi que des documents « Autres Informations » relatifs aux 
caractéristiques notamment juridiques, comptables et financières de 
l'Initiateur et de la Société 

16 décembre 
2016  

Ouverture de l'Offre 

20 janvier 2017  Clôture de l'Offre 

25 janvier 2017 Publication des résultats de l'Offre par l'AMF 

26 janvier 2017  Réouverture de l'Offre pendant 10 jours de négociations ou, le cas échéant, 
mise en œuvre du retrait obligatoire 

30 janvier 2017  Règlement-livraison de l'Offre avec Euronext Paris 

8 février 2017  Clôture de l'Offre Réouverte 

13 février 2017  Publication des résultats de l'Offre Réouverte par l'AMF 

16 février 2017 Règlement-livraison de l'Offre Réouverte 

2. 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 la Société se sont réunis le 26 novembre 2016 à l’effet d’examiner le projet 
d’Offre et de rendre un avis motivé sur l’intérêt que présente l’Offre pour la Société, ses actionnaires 
et ses salariés. 

Tous les administrateurs (à savoir Mesdames Fabienne Szwarcenberg, et Eve Carpentier, et 
Messieurs Fabrice Dupont, Joël Magnet, Sven Kado, Jean-Marie Magnet et Philippe Morsillo) 
participaient à la réunion physiquement ou par conférence téléphonique, à l’exception de Madame 
Eve Carpentier. 

L’extrait du procès-verbal de cette réunion concernant l’avis motivé unanime sur l’Offre est le suivant : 

 « Conformément aux stipulations de l’Accord, BNP Paribas, agissant pour le compte de Randstad, a 
déposé auprès de l’Autorité des Marchés Financiers, le 26 octobre 2016, un projet d’offre publique 
d’achat volontaire portant sur la totalité des actions Ausy au prix de 55 € par action et la totalité des 
ORNANEs au prix de 63,25 € (majoré des intérêts courus) par ORNANE. 

L'Offre est conditionnée à un seuil de réussite de 65% des droits de vote de la Société sur une base 
entièrement diluée.  

Le Président rappelle que l’Offre intervient après l’annonce faite respectivement par la Société et 
Randstad le 20 juin 2016 de l’intention de Randstad de déposer une offre publique visant l’acquisition 
des actions de la Société à un prix de 55 € par action et de 63,25 € (majoré des intérêts courus) par 
ORNANE.  
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Le Conseil d’administration, réuni le 20 juin 2016, a, à l’unanimité, approuvé la conclusion de l’Accord 
dans la perspective du Projet d’Offre.  

En outre, le Conseil d’administration a, lors de sa réunion du 20 juin 2016, décidé à l’unanimité de 
nommer le Cabinet Finexsi en qualité d’expert indépendant (ci-après l’« Expert Indépendant ») pour 
cette mission, conformément à l’article 261-1. I, 2° et suivants du règlement général de l’AMF.  

Conformément à l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, il est demandé au Conseil 
d’administration de rendre un avis motivé sur l’intérêt de l’Offre et sur les conséquences de celles-ci 
pour Ausy, ses actionnaires et ses salariés. 

Le Conseil d’administration a examiné ensuite les documents suivants :  

 le projet de note d’Information de Randstad contenant notamment (i) les motifs et intentions 
de l’Initiateur et (ii) la synthèse des éléments d’appréciation du prix de l’Offre préparée par 
BNP Paribas, banque présentatrice de l’Offre, qui figure à la section 3 du projet de note 
d’information ; 

 l’avis de dépôt de projet d’offre publique d’achat sur les titres d’Ausy qui a été publié par l’AMF 
le 26 octobre 2016 (Avis AMF n° 216C2446) ; 

 le rapport de l’Expert Indépendant, le Cabinet Finexsi, représenté par Monsieur Lucas Robin, 
qui conclut notamment au caractère équitable du prix de l’Offre ; 

 l’avis du comité d’entreprise en date du 25 novembre 2016 ; 

 le rapport du cabinet Syndex, expert-comptable désigné par le comité d’entreprise en date du 
27 octobre 2016 ; 

 le projet de note en réponse de la Société. 

Le Conseil d’administration constate que l’Expert Indépendant a confirmé avoir reçu toutes les 
informations nécessaires à l’accomplissement de sa mission.  

Le Conseil d’administration prend par ailleurs acte que la procédure d’information-consultation 
préalable du comité d’entreprise sur les opérations envisagées dans le cadre de l’Offre s’est achevée 
le 25 novembre 2016, le comité d’entreprise ayant émis un avis. 

Après examen des documents et éléments susvisés, le Conseil d’administration a pris acte des 
éléments qui résultent des intentions et objectifs déclarés par Randstad dans son projet de note 
d’information. Le Conseil d’administration a pris en considération notamment les éléments suivants : 

 Le groupe Randstad a exprimé son ambition de développer une activité à haute valeur 
ajoutée au sein de son activité de placement professionnel spécialisé, considéré comme une 
industrie avec des perspectives de croissance structurelle. Actuellement, le placement 
professionnel spécialisé représente 20 % du chiffre d'affaires du groupe Randstad. 
L’acquisition prévue d'Ausy permettra d’élargir le champ des activités du groupe Randstad en 
IT et en ingénierie en hautes technologies. Selon Randstad, cela devrait augmenter d’environ 
30 % l’activité Continental European Professionals du groupe Randstad, qui actuellement 
intervient uniquement sur les services de recrutement.  

 Au travers de l'acquisition envisagée d'Ausy et en ligne avec sa stratégie de croissance 
externe, la volonté du groupe Randstad est d'intervenir dans un nouveau domaine de 
compétences en s’appuyant sur un acteur de premier plan dans le secteur du conseil en 
systèmes d’information et en R&D externalisée. 

 Le groupe Randstad et Ausy développeront ensemble ces activités à l’avenir, en se basant 
sur le savoir-faire et l’expérience de l'équipe de management d'Ausy tout en lui faisant profiter 
de la solidité financière, de l'expertise et de la présence à l'international du groupe Randstad.  
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 En collaboration avec le management et l'ensemble des salariés de la Société, l'Initiateur a 
l'intention de poursuivre les principales orientations stratégiques mises en œuvre par la 
Société tout en l'accompagnant afin de conserver et renforcer sa position auprès de ses 
principaux clients. 

 L'Initiateur envisage notamment de soutenir et de renforcer la politique de croissance externe 
d'Ausy qui pourrait être financée notamment par le biais d'augmentations de capital en 
numéraire auxquelles Randstad pourrait souscrire, de sorte que le projeté d’opération répond 
aux objectifs stratégiques d’Ausy à court et moyen terme. 

 En matière d’emploi, l’Initiateur indique que l’acquisition du contrôle de la Société 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’effectifs, de politique salariale et de gestion des ressources humaines.  

 le prix de l’Offre est de 55,00 euros par action Ausy, offrant une prime de 27,6 % sur la base 
du dernier cours de clôture de l'action Ausy de 43,1 euros en date du 17 juin 2016 (dernier 
jour de cotation avant l'annonce de l'Offre) et de respectivement 20,0 % et 26,9 % sur les 
moyennes des cours six et douze mois (pondérés par les volumes) précédant l'annonce de 
l'Offre ; 

 le Prix de l’Offre est de 63,25 euros par ORNANE (augmenté du coupon couru). Le prix 
d'Offre par ORNANE est supérieur à la valeur non actualisée des flux futurs par ORNANE 
entre le 1er janvier 2017 (post-détachement du deuxième coupon) et jusqu’au 1er juillet 2017 
(date de détachement du troisième coupon) de 61,39 euros (remboursement du principal de 
54,33 euros et coupons restant dus sur la base du taux annuel de 3,25 %). La liquidité de ces 
instruments étant très limitée, la référence au cours de bourse des ORNANE est peu 
pertinente. 

 l’initiateur bénéficie d’engagements d’apport de la part de plusieurs actionnaires représentant 
37,98% du capital de la Société ; 

 dans le cadre de l’Offre aucun accord autre que ceux mentionnés dans le projet de note 
d’information n’a été conclu par Randstad avec Ausy et les actionnaires qui ont souscrit des 
engagements d’apport ; 

 aucun complément de prix ne sera versé aux actionnaires d’Ausy ni à ceux ayant souscrit des 
engagements d’apport ; 

 les conditions auxquelles est soumise l’Offre, à savoir : 

o l’atteinte d’un seuil de réussite d’au moins 65% des droits de vote sur une base 
totalement diluée, l’Initiateur se réservant toutefois la possibilité de renoncer à ce seuil 
de réussite ; et 

o en tout état de cause, si l’Initiateur venait à renoncer au seuil de réussite, l’atteinte 
d’un seuil de caducité de 50% des actions ou des droits de vote. 

 l’attestation de l’Expert Indépendant, le Cabinet Finexsi  conclut au caractère équitable, pour 
les actionnaires d’Ausy, du prix de 55,00 euros par action Ausy et, pour les porteurs 
d’ORNANE, du prix de 63,25 € (majoré des intérêts courus) par ORNANE que l’Initiateur 
propose dans le cadre de l’Offre ; 

 l’Expert Indépendant constate également l’absence de rupture d’égalité concernant les 
conditions financières de l’Offre entre les actionnaires d’une part et les porteurs d’ORNANE 
d’autre part, et l’absence d’accords ou opérations connexes susceptible de remettre en cause 
le caractère équitable du prix d’Offre  ; et  
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 le prix offert dans le cadre de l’Offre valorise la Société à un prix attractif et représente une 
opportunité de liquidité immédiate pour l’ensemble des actionnaires de la Société et à des 
conditions jugées équitables, tout en permettant l’arrivée d’un partenaire industriel et 
économique qui accompagnera le développement futur d’Ausy. 

Le Conseil d’administration prend acte que sa composition sera modifiée en cas de succès de l’Offre 
afin de refléter le nouvel actionnariat, et qu’il sera donc composé d’une majorité d’administrateurs 
représentant le Groupe Randstad. Le Conseil d’administration note qu’il est prévu que Monsieur 
Philippe Morsillo continuera à exercer les fonctions de Directeur Général. 

Le Conseil d’administration prend acte également que l’Initiateur se réserve la possibilité de demander 
à l’AMF la mise en œuvre d’une procédure de retrait obligatoire visant les actions et les ORNANE de 
la Société dans un délai de dix jours de négociation à compter de la publication du résultat de l'Offre 
ou, le cas échéant, dans le délai de trois mois à compter de la clôture de l'Offre Réouverte, dans 
l’hypothèse où les conditions légales et réglementaires sont réunies.  

Il s’engage un échange de vues sur l’ensemble de ces éléments. 

En conséquence, le Conseil d’administration, connaissance prise des termes de l’Offre et des 
éléments qui lui ont été présentés, des motifs et des intentions de l’Initiateur et des éléments de 
valorisation indiqués dans le projet de note d’information de l’Initiateur et du rapport de l’Expert 
Indépendant, après en avoir délibéré, estime que le projet d’Offre correspond à l’intérêt de la Société, 
de ses actionnaires et de ses salariés, et décide d’approuver, à l’unanimité, le projet d’Offre tel que 
décrit dans le projet de note d’information de l’Initiateur, et de recommander aux actionnaires et aux 
porteurs d’ORNANE d’apporter leurs titres à l’Offre. 

En outre, le conseil d’administration rappelle que les 4.441 actions auto-détenues de la Société ne 
seront pas apportées à l’Offre conformément aux termes de l’Accord ». 

3. INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

Messieurs Jean-Marie Magnet, Philippe Morsillo, et Fabrice Dupont sont parties à un engagement 
d’apport décrit à la section 6.2 ci-après. 

4. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES OU 
D’AUTOCONTROLE 

Les 4.441 actions Ausy détenues dans le cadre de son contrat de liquidité, qui représentent 0,08% de 
son propre capital, ne seront pas apportées à l’Offre, conformément aux termes de l’Accord. Il est 
rappelé que le contrat de liquidité, conclu le 25 septembre 2015 avec GILBERT DUPONT a été 
suspendu le 20 juin 2016. 

5. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 

En application de l’article 261-1 I 2° et suivants du règlement général de l’AMF (en ce inclus l’article 
261-1 I, 5e du règlement général de l’AMF), Finexsi – 14 rue de Bassano 75116 Paris, a été désigné 
le 20 juin 2016 par le Conseil d’administration d’Ausy en qualité d’Expert Indépendant afin d’établir un 
rapport sur les conditions financières de l’Offre. 

La conclusion dudit rapport est reproduite ci-après. 

« En ce qui concerne l’actionnaire d’AUSY 

La présente Offre facultative est ouverte à l’ensemble des actionnaires d’AUSY, étant observé que le 
concert constitué par les principaux actionnaires a pris un engagement d’apporter ses actions à 
l’Offre. 
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Le prix d’Offre fait ressortir une prime de 27,6% par rapport au dernier cours de bourse précédant 
l’annonce et de 19,7% par rapport au cours de bourse moyen des 3 mois à cette même date, sans 
que le cours de bourse n’ait jamais atteint le prix d’Offre au cours des deux années précédant 
l’annonce. 

De plus et dans le contexte d’une prise de contrôle, en s’inscrivant dans le haut de fourchette des 
valeurs issues du DCF, le prix d’Offre donne la pleine valeur sans avoir à supporter le risque de 
réalisation des prévisions, telles qu’elles ressortent du consensus. Par rapport à la valeur centrale du 
DCF (52,50€), le prix d’Offre fait ressortir une prime de 4,7%. 

Nous observons également que le prix d’Offre fait ressortir une prime sur chacun des autres critères 
examinés à titre principal dans le présent rapport, à savoir une prime comprise entre 2,8% et 6,5% 
pour les comparables boursiers et une prime comprise entre 6,7% et 18,1% pour les transactions 
comparables. 

Enfin, le prix d’Offre s’inscrit dans la fourchette des objectifs de cours des analystes, qui traduisent 
généralement des valeurs hautes. 

Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d’avis que le prix d’Offre de 55,0€ par action est 
équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires d’AUSY. 

En ce qui concerne les titulaires d’ORNANE 

L’Offre facultative porte également sur l’ensemble des ORNANE émises par AUSY.  

Le prix d’Offre des ORNANE résulte de l’application des Modalités des ORNANE en considérant le 
prix d’Offre de l’action et une hypothèse favorable au porteur quant au calendrier de l’Offre. Il a ainsi 
été fixé à 63,25 € pied de coupon par ORNANE, là où nos calculs actualisés en fonction du calendrier 
indicatif de l’Offre font ressortir une valeur légèrement inférieure de 62,70 € pied de coupon par 
ORNANE. 

Les deux approches d’évaluation mises en œuvre à titre de recoupement, à savoir le modèle binomial 
et le modèle Black & Scholes, font également ressortir des valeurs inférieures au prix d’Offre qui 
présente des primes de respectivement 5,1% et 4,3% par rapport à ces deux critères d’évaluation. 

Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d’avis que le prix d’Offre de 63,25 €, majoré des 
intérêts courus, par ORNANE est équitable d’un point de vue financier pour les porteurs d’ORNANE 
AUSY. 

Enfin, les conditions financières de l’Offre ne créent pas de rupture d’égalité de traitement entre les 
actionnaires d’une part et les porteurs d’ORNANE d’autre part, dès lors que le prix d’Offre des 
ORNANE a été déterminé par référence directe au prix d’Offre des actions. 

Enfin les accords visés au chapitre 1.4 du présent rapport ne font pas apparaitre d’accords ou 
d’opérations connexes susceptibles de remettre en cause le caractère équitable des prix d’Offre. » 

Le rapport de l’Expert Indépendant, complété par son son addendum, est intégralement reproduit ci-
après. 
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6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION DE 
L’OFFRE OU SON ISSUE 

6.1 Accord d'Offre Publique 

L'Initiateur, Randstad Holding et la Société ont conclu le 19 juin 2016 un accord relatif à l'Offre 
(Tender Offer Agreement ou « Accord d'Offre Publique ») aux termes duquel les parties ont 
notamment convenu ce qui suit :  

- l'Initiateur a convenu de procéder au dépôt de l'Offre, sous certaines conditions, notamment 
d’obtention d’autorisations réglementaires ; 

- dans le cas où (i) les conditions du retrait obligatoire des Actions telles que décrites à la 
section 1.2.5 de la Note d’Information seraient réunies et (ii) la procédure de retrait obligatoire 
serait mise en œuvre, l'Initiateur (ou l'un de ses affiliés) offrira aux titulaires d'Options le 
bénéfice d'un mécanisme de liquidité portant sur les Actions résultant de l’exercice des 
Options dont la période d’exercice était ouverte à la date de mise en œuvre du retrait 
obligatoire ou de la clôture de l’Offre et, le cas échéant, de l’Offre Réouverte mais qui 
n'auraient pas été exercées par leurs titulaires ; Il est précisé que la Société s'est engagée à 
faire ses meilleurs efforts afin que les titulaires d'Options les exercent et apportent à l'Offre les 
Actions en résultant ; 

- la Société devra procéder à la procédure d'information et consultation de son comité 
d'entreprise conformément aux dispositions législatives et réglementaires applicables ; 

- la Société devra convoquer son Conseil d'administration dans un délai de trois jours ouvrés à 
compter de la réception de l'attestation d'équité émise par l'expert indépendant attestant que 
l'Offre est équitable d'un point de vue financier pour les porteurs de Titres, (et pour autant que 
l’avis du comité d’entreprise ait été obtenu avant cette date) en vue pour le Conseil 
d'administration, après revue de l'attestation d'équité de l'expert indépendant et de l'avis du 
comité d'entreprise de la Société, de rendre un avis motivé sur l’intérêt de l'Offre ou sur les 
conséquences de celle-ci pour la Société, ses salariés et les porteurs de Titres ; 

- pour une période s'achevant à la date la plus proche entre (i) la date de recomposition du 
conseil d'administration de la Société conformément à la section 1.2.2 de la Note 
d’Information et (ii) la date d'éventuelle résiliation de l'Accord d'Offre Publique (la « Période 
Intermédiaire »), la Société s'est engagée (pour elle-même ainsi qu'au nom et pour le compte 
de ses filiales) à assurer la gestion de ses activités dans le cours normal des affaires, 
conformément à ses pratiques antérieures et en agissant raisonnablement. A cet égard, 
pendant la Période Intermédiaire, la Société et ses filiales ne pourront pas prendre, sauf 
accord préalable de l'Initiateur, certaines décisions structurantes pour la Société ou son 
activité, notamment en matière financière et juridique ; 

- Ausy s'est engagée à ne pas solliciter, discuter ou recommander tout projet d'acquisition autre 
que l'Offre sous réserve néanmoins du droit de la Société et du Conseil d'administration de la 
Société de participer à des négociations concernant un projet d’acquisition qui serait plus 
favorable que l’Offre d’un point de vue financier et de recommander ce projet d'acquisition le 
cas échéant ; 

- les parties ont convenu que la composition du Conseil d'administration de la Société sera 
modifiée conformément à la section 1.2.2 de la Note d’Information ; 

- la Société s’est engagée à ne pas apporter les Actions auto-détenues à l’Offre et à suspendre 
la mise en œuvre de son contrat de liquidité à compter du dépôt du projet d'Offre jusqu'à la 
clôture de l'Offre ou de l'Offre Réouverte, le cas échant ; 
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L’Initiateur et la Société ont chacun publié le 20 juin 2016 un communiqué de presse à la suite de la 
signature de cet accord, disponibles respectivement sur le site internet de l’Initiateur 
(www.randstad.com) et de la Société (www.ausy.com).  

6.2 Engagements d'apports 

La société HISAM5, Monsieur Jean-Marie Magnet, la société VNFF6, Monsieur Philippe Morsillo, 
Monsieur Fabrice Dupont, Monsieur Gérald Fillon et Monsieur Georges Pelte (ensemble les 
« Actionnaires Principaux ») ont conclu le 19 juin 2016 avec l'Initiateur des engagements d'apport à 
l'Offre portant sur l'intégralité de leurs Titres. Ces engagements portent sur : 

- 1.083.885 Actions pour la société VNFF, 

- 59.294 Actions pour Monsieur Philippe Morsillo,  

- 1 Action pour Monsieur Fabrice Dupont,  

- 41.057 Actions pour Monsieur Gérald Fillon,  

- 31.059 Actions pour Monsieur Georges Pelte, et  

- 868.040 Actions pour la société HISAM, 

Soit au total, 2.083.336 Actions représentant 37,90% du capital de la Société à la connaissance de la 
Société à la date de la Note en Réponse. 

Ces engagements d'apport, qui ont fait l'objet d'un avis de l'AMF en date du 1er juillet 2016 sous le 
numéro 216C1562, prévoient notamment que : 

- l'apporteur s'engage à apporter ses Titres à l'Offre (ou le cas échéant à toute nouvelle offre de 
l'Initiateur déclarée conforme par l'AMF en surenchère à l'Offre ou à une offre concurrente 
selon le cas (l'« Offre en Surenchère »)), et à ne pas solliciter, encourager ou faciliter le 
dépôt d'une offre concurrente ; 

- l'actionnaire concerné pourra apporter tout ou partie de ses Titres à une offre concurrente 
dans le cas où (i) cette offre concurrente déposée conformément à l'Article 232-5 du 
règlement général de l'AMF est déclarée conforme par l'AMF et ouverte et (ii) l'Initiateur n'a 
pas déposé ou déclaré son intention de déposer une Offre en Surenchère dans un délai de 
cinq jours de bourse d'Euronext Paris après l'ouverture de l'offre concurrente ; et 

- en cas d'apport de tout ou partie de ses Titres par un des Actionnaires Principaux à une offre 
concurrente, ou de transfert de tout ou partie de ses Titres à l'initiateur d'une offre concurrente 
(par tout autre moyen qu'un apport à l'offre concurrente), l'actionnaire concerné versera à 
l'Initiateur dans un délai de deux jours ouvrés à compter du transfert de propriété des Titres 
concernés à l'initiateur de l'offre concurrente un montant en euros égal au produit de (i) 50 % 
de la différence entre le prix de l'offre concurrente et le prix de l'Offre pour les Titres 
concernés, nette de toute fiscalité (selon les modalités prévues dans l'engagement) et (ii) le 
nombre des Titres concernés. 

 

 

                                                      
5
 HISAM est une société par actions simplifiée au capital de 17.650.106 euros, dont le siège social est sis 6/10 rue 

Troyon, 92310 Sèvres, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 529 871 923. 
6  Société de droit belge détenue à 100 % par M. Jean-Marie Magnet. 
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Il est précisé que ces accords ne prévoient aucune clause de complément de prix au bénéfice des 
Actionnaires Principaux s'étant engagés à apporter leurs Titres dans le cadre des engagements 
d’apports décrits ci-dessus, et que ces engagements seront caducs de plein droit et sans formalité si 
l'Offre ou, le cas échéant l'Offre en Surenchère, ne connait pas de suite positive. 

6.3 Liquidité des options de souscription d'Actions 

La Société a mis en place plusieurs programmes d’attribution d’Options au bénéfice de certains 
salariés et mandataires sociaux de la Société, portant à la date de la Note en Réponse, sur un 
nombre maximum de 44.000 Actions.  

Si les conditions du retrait obligatoire sont réunies et si l’Initiateur en demande la mise en œuvre, il 
sera proposé aux titulaires d’Options de conclure avec l’Initiateur un contrat de liquidité portant sur les 
Actions résultant de l’exercice des Options dont la période d’exercice était ouverte à la date de mise 
en œuvre du retrait obligatoire ou de la clôture de l’Offre et, le cas échéant, de l’Offre Réouverte mais 
qui n'auraient pas été exercées par leurs titulaires. Il est précisé que la Société s'est engagée à faire 
ses meilleurs efforts afin que les titulaires d'Options les exercent et apportent à l'Offre les Actions en 
résultant. 

Ce contrat de liquidité comporterait une promesse d’achat consentie par l’Initiateur aux titulaires des 
Options concernés suivie d’une promesse de vente consentie au bénéfice de l’Initiateur par les 
titulaires des Options concernées exerçable à compter de la fin de la période d’exercice de la 
promesse d’achat. 

Le prix d’exercice des promesses serait un prix par action déterminé selon une méthode cohérente 
avec le montant de l’indemnisation par action au titre du retrait obligatoire.  

6.4 Accord concernant un plan de rétention du management de la Société 

Randstad Holding et l'Initiateur se sont par ailleurs engagés, en cas de succès de l'Offre, à mettre en 
place un plan de rétention du management d'Ausy dépendant notamment de ses performances sur la 
période 2019 - 2021 ; ce plan et ses modalités seront finalisés en cas de succès de l’Offre. Ce plan 
serait établi, sur la base d’objectifs et d’éléments prospectifs définis à horizon 2019 – 2021, à discuter 
entre Ausy, Randstad Holding et l’Initiateur, et ne remettrait pas en cause les conditions financières de 
l’Offre. 

7. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE 
SUR LE DEROULEMENT DE L’OFFRE 

7.1 Structure et répartition du capital 

Au 30 novembre 2016, le capital social de la Société s’élevait à 5.496.490 euros, divisé en 5.496.490 
actions ordinaires d’une valeur nominale de un (1) euro chacune, entièrement libérées, toutes de 
même catégorie. Au 30 novembre 2016, le capital était réparti comme suit à la connaissance de la 
Société :  
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Actionnaires Nombre d’actions Participation Droits de vote 
théoriques 

VNFF7 1.083.885 19,72 % 17,83 % 

HISAM8 868.040 15,79 % 20,04 % 

Total Dirigeants 1.184.237 21,55 % 20,53 % 

Concert 2.083.336 37,90. % 41,59 % 

Autodétention 4.441 0,08 % - 

Total Nominatifs 2.222.647 40,44 % 46,14 % 

Total Porteurs 3.273.843 59,56 % 53,86 % 

TOTAL 5.496.490 100 % 100 % 

7.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de votes et au transfert de Titres et restrictions 
conventionnelles à l’exercice des droits de vote et aux transferts de Titres 

L’article 12 des statuts de la Société prévoit que les Actions sont librement négociables et aucune 
limitation des transferts de Titres n’est stipulée. 

Les statuts de la société AUSY ne fixent aucun autre seuil que ceux expressément prévus par les 
dispositions légales en vigueur. 

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

Aucun Titre de la Société ne comporte de droits de contrôle spéciaux. 

7.4 Mécanisme de contrôle prévu dans un éventuel système d’actionnariat du personnel, quand les 
droits de contrôle ne sont pas exercés par ces derniers. 

Non applicable 

7.5 Accords entre actionnaires dont la cible a connaissance et qui peuvent entraîner des restrictions 
au transfert de Titres et à l’exercice des droits de vote 

Il est rappelé que, le 24 juillet 2009, a été conclu un pacte d’actionnaires constitutif d’une action de 
concert entre MM. Jean-Marie Magnet, Fabrice Dupont, Gérald Fillon, Philippe Morsillo et George 
Pelte modifié par avenant du 24 septembre 2009. 

Un nouvel avenant au pacte AUSY a été conclu, le 1er mars 2011, dans le cadre de l’augmentation de 
capital de la société AUSY, afin de permettre l’adhésion audit pacte de (i) la société HISAM (ii) des 
fonds de commun de placements à risques Siparex Midmarket II, Siparex Midcap I (ci-après, 
« Siparex ») et (iii) du fonds de Co-Investissement Direct 2 (ci-après « FCID 2 »). Au titre de cet 
avenant, les signataires du pacte AUSY et les nouveaux adhérents, déclarent agir de concert vis-à-vis 
de AUSY au sens de l’article L. 233-10 du Code de commerce. 

Le 27 novembre 2013 un nouvel avenant a été conclu. Il a pour objet d’élargir la clause de respiration 
consentie à M. George Pelte et de modifier par conséquent et comme suit la partie de la définition des 
transferts libre le concernant : « Transferts libres des valeurs mobilières détenues par M. Georges 
Pelte : Les transferts libres des valeurs mobilières détenues par M. George Pelte désignent tout 
transfert ne générant aucun droit de préemption. Par le présent avenant, le montant desdits transferts 

                                                      
7 Société contrôlée par M. Jean-Marie Magnet 
8 Société par actions simplifiée détenue à hauteur de 99,95% du capital et des droits de vote par les fonds Siparex et le 

Fonds de Co-Investissement Direct 2 et à hauteur de 0.0125% du capital et des droits de vote par chacun des dirigeants 
(MM. Jean-Marie Magnet, Philippe Morsillo, Fabrice Dupont et Gérald Fillon). 
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est porté de 500 000 € à 850 000 € par période de 12 mois consécutifs, ainsi que tout transfert réalisé 
portant sur les bons de souscription d’action 2007 (BSA 2007) et les bons de souscription et/ou 
d’acquisition d’actions remboursables 2009 (BSAAR 2009) qu’il détient. » 

Le 29 janvier 2014, un nouveau pacte a été conclu entre MM. Jean-Marie Magnet et la société VNFF 
qu’il contrôle, Philippe Morsillo, Fabrice Dupont et Gérald Fillon (les dirigeants), la société HISAM (les 
investisseurs) et M. Georges Pelte, d’un pacte d’actionnaires constitutif d’une action de concert entre 
eux vis-à-vis de la société AUSY, afin de tenir compte de l’entrée de la société VNFF en tant que 
membre du concert (ci-après le « Pacte Ausy 2014 »), modifié par avenant du 27 mai 2014. Il est 
précisé que le pacte a été signé en présence des fonds de commun de placements à risques Siparex 
Midmarket II, Siparex Midcap I (ci-après, « Siparex ») et du fonds de Co-Investissement Direct 2. 

Les principales clauses du pacte AUSY 2014 sont détaillées au paragraphe 6.3.7 du Document de 
Référence. 

Par ailleurs, MM. Jean-Marie Magnet, Philippe Morsillo, Fabrice Dupont et Gérald Fillon, la société 
HISAM, Siparex et FCID 2 ont conclu, le 27 mai 2014, un nouveau pacte d’actionnaires au niveau de 
la société HISAM (ci-après le « Pacte HISAM 2014 »), lequel reprend les termes du pacte relatif à la 
société HISAM signé le 1er mars 2011. 

Les principales clauses du pacte HISAM 2014 sont détaillées au paragraphe 6.3.8 du Document de 
Référence. 

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

A la connaissance de la Société, les principaux accords conclus par la Société qui seraient modifiés 
ou prendraient fin en cas de changement de contrôle de la Société sont décrit au paragraphe 6.3.7 du 
Document de Référence. 

En outre, le Pacte Ausy 2014 et le Pacte HISAM 2014 décrits dans la section 7.5 de la Note en 
Réponse seraient résiliés en cas de succès de l’Offre.  

7.7 Règles applicables à la nomination et au remplacement des administrateurs ainsi qu’à la 
modification des statuts de la Société 

7.7.1 Règles applicables à la nomination et au remplacement des administrateurs 

Ausy est administrée par un conseil d’administration composé de trois membres au moins et de dix-
huit membres au plus. 

Conformément aux stipulations de l’article 18 des statuts d’Ausy, le nombre des administrateurs ayant 
dépassé l’âge de 75 ans ne peut dépasser un tiers des membres du conseil d’administration. 

Au cours de la vie sociale, les administrateurs sont nommés par l’assemblée générale ordinaire qui 
peut les révoquer à tout moment. La durée de leurs fonctions est de 6 ans, elle prend fin à l’issue de 
la réunion de l’assemblée générale ordinaire ayant statué sur les comptes de l’exercice écoulé et 
tenue dans l’année au cours de laquelle expire le mandat.  

Tout administrateur sortant est rééligible. 

En cas de vacances, par décès ou par démission d’un ou plusieurs sièges d’administrateur, le conseil 
d’administration peut, entre deux assemblées générales, procéder à des nominations à titre provisoire. 
L’administrateur nommé en remplacement d’un autre demeure en fonction pendant le temps restant à 
courir du mandat de son prédécesseur. 

Les nominations provisoires effectuées par le conseil d’administration sont soumises à ratification de 
la plus prochaine assemblée générale ordinaire. 
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Si le nombre d’administrateurs devient inférieur à trois, le ou les administrateurs restants doivent 
convoquer immédiatement l’assemblée générale, en vue de compléter l’effectif du conseil. 

L’Initiateur a annoncé son intention de faire en sorte que la composition du conseil d’administration 
d’Ausy soit modifiée, afin de refléter le nouvel actionnariat de la Société, et composé en majorité 
d'administrateurs représentant le groupe Randstad. 

7.7.2 Règles applicables à la modification des statuts 

L’Assemblée générale des actionnaires est seule habilitée à modifier les statuts dans toutes leurs 
dispositions. Elle ne peut toutefois augmenter les engagements des actionnaires, sauf à l’occasion 
d’un regroupement d’actions régulièrement effectué ou pour la négociation de « rompus » en cas 
d’opérations telles que les augmentations ou réductions de capital.  

Par dérogation à la compétence exclusive de l’assemblée extraordinaire pour toutes modifications des 
statuts, les modifications aux clauses relatives au montant du capital social et au nombre des actions 
qui le représentent, dans la mesure où ces modifications correspondent matériellement au résultat 
d’une augmentation, d’une réduction ou d’un amortissement du capital, peuvent être apportées par le 
conseil d’administration. 

Sous réserve des dérogations prévues pour certaines augmentations du capital et pour les 
transformations, l’assemblée générale extraordinaire ne délibère valablement que si les actionnaires 
présents, votant par correspondance ou représentés possèdent au moins, sur première convocation, 
le quart et, sur deuxième convocation, le cinquième des actions ayant le droit de vote. Sous ces 
mêmes réserves, elle statue à la majorité des deux tiers des voix dont disposent les actionnaires 
présents, votant par correspondance ou représentés.  

Lorsque l’assemblée délibère sur l’approbation d’un apport en nature ou l’octroi d’un avantage 
particulier, les quorums et majorité ne sont calculés qu’après déduction des actions de l’apporteur ou 
du bénéficiaire qui n’ont voix délibérative ni pour eux-mêmes ni comme mandataire. 

7.8 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matière d’émission ou de rachat 
d’actions 

7.8.1 Délégations et autorisations financières accordées par l’assemblée générale des actionnaires 

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le Conseil d’administration 
dispose des délégations suivantes, qui lui ont été conférées par l’assemblée générale des 
actionnaires : 

Tableau récapitulatif de l’état des délégation de compétence et de pouvoir en cours de validité 
accordées par l’assemblée générale des actionnaires au Conseil d’administration en matière 
d’augmentation de capital et l’utilisation faite de ces délégations: 

Opérations Date de l’AG Durée et/ 
ou date 

d’échéance 

Plafond 
(montant 
nominal) 

Montant 
utilisé 

Plafond 
résiduel 

Emission d’actions ordinaires 
et/ou des valeurs mobilières 
donnant accès au capital et/ou 
donnant droit à l’attribution de 
titres de créance avec 
suppression du DPS par 
placement privé (art. L. 411-2 II 
du CMF) 

AG du 
15/06/2016 

11e résolution 

26 mois 
jusqu’au 

14/08/2018 

3 000 000 € - 3 000 000 € 
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Emission de BSA BSAANE, 
BSAAR avec suppression du DPS 
au profit d’une catégorie de 
personnes 

AG du 
15/06/2016 

14e 
 résolution 

18 mois soit 
jusqu’au 

14/12/2018 

3 000 000 € - 3 000 000 € 

Emission de BSA BSAANE, 
BSAAR avec suppression du DPS 
au profit de M. Morsillo, Directeur 
général 

AG du 
15/06/2016 

15e 
 résolution 

18 mois soit 
jusqu’au 

14/12/2018 

200 000 € - 200 000 € 

Augmenter le capital par 
émissions 
d’actions réservées aux adhérents 
d’un plan d’épargne d’entreprise 
(art. L. 225-129-6 et L. 225-138-1 
C. Com. et L. 3332-18 C. trav.) 

AG du 
15/06/2016 

16e 
 résolution 

26 mois 
soit jusqu’au 
14/08/2018 

0,5 % du 
capital au 

jour 
de la 

décision du 
CA 

- 0,5 % du capital 
au 

jour de la 
décision 
du CA 

Attribution gratuite d’actions aux 
membres du personnel salarié 
(et/ou certains mandataires 
sociaux) 

AG du 
15/06/2016 

17e 
 résolution 

38 mois soit 
jusqu’au 

14/08/2019 

10 % du 
capital au 

jour 
de la 1ère 
attribution 

- 10 % du capital 
au 

jour de la 
1ère attribution 

Augmenter le capital par 
incorporation de réserves, 
bénéfices ou primes (art. L. 225-
129-2 et L. 225-130 C. Com.) 

AG du 
16/06/2015 

9e 
 résolution 

26 mois soit 
jusqu’au 

15/08/2017  

3 000 000 € - 3 000 000 € 

Emission d’actions ordinaires 
et/ou des valeurs mobilières 
donnant accès au capital et/ou 
donnant droit à l’attribution de 
titres de créance avec maintien du 
DPS (art. L. 225-129-2) 

AG du 
16/06/2015 

10e résolution 

26 mois soit 
jusqu’au 

15/08/2017 

3 000 000 € 
(actions 

ordinaires) 
60 000 000 

€ 
(titres de 
créance) 

-  3 000 000 € 
(actions 

ordinaires) 
60 000 000 € 

(titres de 
créance) 

Emission d’actions ordinaires 
et/ou des valeurs mobilières 
donnant accès au capital et/ou 
donnant droit à l’attribution de 
titres de créance avec 
suppression du DPS par offre au 
public (art. L. 225-136) 

AG du 
16/06/2015 

11e 
 résolution 

26 mois soit 
jusqu’au 

15/08/2017 

3 000 000 € 
(actions 

ordinaires) 
60 000 000 

€ 
(titres de 
créance) 

- 3 000 000 € 
(actions 

ordinaires) 
60 000 000 € 

(titres de 
créance) 

Emission d’actions ordinaires 
et/ou des valeurs mobilières 
donnant accès au capital et/ou 
donnant droit à l’attribution de 
titres de créance avec 
suppression du DPS par 
placement privé (art. L. 411-2 II 
du CMF) 

AG du 
16/06/2015 

12e 
 résolution 

26 mois soit 
jusqu’au 

15/08/2017 

3 000 000 € 
et 

20 % du 
capital par 

an 
(actions 

ordinaires) 
60 000 000 

€ 
(titres de 
créance) 

552 181 € 
(actions 

ordinaires) 
29 999 993,73

 € 
(titres de 

créance) * 

2 447 819 € 
(actions 

ordinaires) 
30 000 006, 27 € 

(titres de 
créance) 

Octroi d’options de souscription 
et/ou d’achat d’actions aux 
membres du personnel salarié 
(et/ou certains mandataires 
sociaux) 

AG du 
17/06/2014 

16e 
 résolution 

38 mois soit 
jusqu’au 

16/08/2017 

10 % du 
capital au 

jour 
de la 1ère 
attribution 

** 447 797 € 
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Attribution gratuite d’actions aux 
membres du personnel salarié 
(et/ou certains mandataires 
sociaux) 

AG du 
16/06/2015 

19e 
 résolution 

38 mois soit 
jusqu’au 

15/08/2018 

10 % du 
capital au 

jour 
de la 1ère 
attribution 

- 10 % du capital 
au 

jour de la 
1ère attribution 

Augmenter le capital en vue de 
rémunérer des apports en nature 
de titres ou de valeurs mobilières 
donnant accès au capital (art. 
L. 225-147 C. Com.) 

AG du 
16/06/2015 

15e 
 résolution 

26 mois 
soit jusqu’au 
15/08/2017 

10 % du 
capital au 

jour 
de l’AG du 
16/06/2015 

- 10 % du capital 
au jour de l’AG 

du 
16/06/2015 

* Le Conseil d’administration, lors de sa séance du 27 octobre 2015, a décidé le principe de l’émission 
d’ORNANEs par placement privé, et délégué sa compétence au Directeur général. Le 8 décembre 2015, 552 181 
Obligations à Option de Remboursement en Numéraire et/ou en Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANE) 
ont été émises par la Société, par placement privé d’un montant nominal de 29 999 993,73 euros. 

** Le Conseil d’administration lors de sa séance du 18 mars 2015 a autorisé le principe de l’attribution de 8 000 
stock-options et ce, en vertu de l’autorisation donnée par l’Assemblée générale des actionnaires du 17 juin 2014 
dans sa seizième résolution à caractère extraordinaire. Le Directeur Général par décision du 7 avril 2015 a, 
conformément aux autorisations susvisées, décidé l’attribution desdites options de souscription. Ces options 
stock-options ont été annulées par décision du 15 juin 2016. 

7.8.2 Plans d’Actions Gratuites et d’Options octroyés par la Société 

Actions gratuites : 

La Société a procédé à l’attribution d’Actions Gratuites dont les principales caractéristiques sont 
détaillées en page 77 du document de référence 2011 de la Société déposé le 26 avril 2012 
(disponible sur le site internet de la Société : www.ausy.com), auquel il faut ajouter le plan d’attribution 
d’Actions Gratuites qui a été décidé le 25 novembre 2011 par le Conseil d’Administration.  

A la date de la Note en Réponse, 10.000 Actions Gratuites ont été définitivement attribuées et ont été 
définitivement acquises le 24 novembre 2015. 

Options : 

La Société a procédé à l’attribution d’options de souscription d’actions Ausy dont les principales 
caractéristiques sont détaillées en page 77 du document de référence 2011 de la Société déposé le 
26 avril 2012 (disponible sur le site internet de la Société : www.ausy.com). 

Les titulaires d’Options désirant apporter à l’Offre les actions Ausy auxquelles ces Options donnent 
droit devront les avoir exercées pour que les actions issues de l’exercice de ces Options puissent être 
apportées à l’Offre au plus tard le dernier jour de l’Offre, ou à l’offre Réouverte au plus tard le dernier 
jour de l’offre Réouverte le cas échéant. 

A la date de la Note en réponse, 44.000 Options sont en vigueur et exerçables, et les actions qui en 
résulteraient seraient cessibles.  

Les titulaires d’options de souscription d’actions se verront proposer, sous certaines conditions, un 
mécanisme de liquidité, tel que décrit au paragraphe 1.2.5 de la Note en Réponse. 
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7.9 Accords prévoyant des indemnités pour les administrateurs ou les salariés, s’ils démissionnent 
ou s’ils sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une 
offre publique 

Il n’existe pas d’accord prévoyant des indemnités pour les salariés et les mandataires sociaux non 
dirigeants en cas de cessation de leurs fonctions (en dehors des stipulations usuelles relatives à des 
engagements de non concurrence). 

Toutefois, le Directeur Général, Monsieur Philippe Morsillo bénéficie d’une indemnité de départ en cas 
de cessation de ses fonctions de Directeur Général (en cas de révocation ou de non-renouvellement 
de son mandat, et quelle qu’en soit la cause), d’un montant de 500.000 € brut. 

Le montant de cette indemnité est soumise à des conditions de performance mesurées par le taux de 
résultat opérationnel courant (ROC) de la période de référence, et pour lesquels la réalisation de la 
performance aura été mesurée et constatée par le conseil d’administration. Le versement de cette 
indemnité est soumis à la condition que la moyenne arithmétique des taux de ROC de la période de 
référence soit au minimum égale au taux de ROC produit sur l’exercice 2007. La période de référence 
s’entend des exercices ouverts à compter du 1er janvier 2008 et publié avant la révocation ou 
l’expiration du mandat en cas de non-renouvellement. Le résultat opérationnel courant annuel est 
celui figurant dans les comptes consolidés d’Ausy. Le taux de ROC est égal au rapport entre le ROC 
annuel et le chiffres d’affaires annuel consolidé du Groupe Ausy. La moyenne arithmétique est la 
somme des taux de ROC des exercices de la période de référence, divisée par le nombre d’exercices 
concernés. 

Monsieur Philippe Morsillo est tenu vis-à-vis de la Société d’un engagement de non-concurrence lui 
interdisant pendant une période de 24 mois suivant la cessation de ses fonctions au sein du groupe 
Ausy, qu’elle qu’en soit la raison, de participer à toute activité concurrente de la Société AUSY, et ce, 
directement à quelque titre que ce soit (salarié, administrateur, actionnaire, associé, investisseur, 
conseil, collaborateur, bénévole ou autre). En contrepartie de cet engagement, Monsieur Philippe 
Morsillo bénéficie d’une indemnité mensuelle pendant toute la durée de l’engagement égale à 30% de 
la moyenne mensuelle de sa rémunération brute totale dont il a bénéficié de la Société au cours des 
douze mois complets précédant le terme de son mandat social de Directeur Général. Cet 
engagement, décrit à la section 2.2.1 du Document de Référence, a été réitéré le 25 octobre 2016, 
après approbation par le Conseil d’administration d’Ausy en date du 27 septembre 2016. 

Monsieur Jean-Marie Magnet est tenu vis-à-vis de la Société d’un engagement de non-concurrence lui 
interdisant pendant une période de 24 mois suivant la cessation de ses fonctions au sein du groupe 
Ausy, qu’elle qu’en soit la raison, de participer à toute activité concurrente de la Société AUSY, et ce, 
directement à quelque titre que ce soit (salarié, administrateur, actionnaire, associé, investisseur, 
conseil, collaborateur, bénévole ou autre). En contrepartie de cet engagement, Monsieur Jean-Marie 
Magnet bénéficie d’une indemnité mensuelle pendant toute la durée de l’engagement égale à 30% de 
la moyenne mensuelle de sa rémunération brute totale dont il a bénéficié de la Société au cours des 
douze mois complets précédant le terme de son mandat social de Directeur Général. Cet 
engagement, décrit à la section 2.2.1 du Document de Référence, a été réitéré le 25 octobre 2016, 
après approbation par le Conseil d’administration d’Ausy en date du 27 septembre 2016. 

8. AVIS DU COMITE D’ENTREPRISE 

Le Comité d’Entreprise a été informé de l’Offre dans le cadre de la réglementation applicable.  

Le Comité d’Entreprise a pu se faire assister du cabinet Syndex, expert-comptable, désigné 
conformément aux dispositions de l’article L.2323-21 du Code du travail et a pu auditionner les 
représentants de l’Initiateur. Le rapport de Syndex est reproduit en intégralité en Annexe 1 de la Note 
en Réponse. 

Les membres du comité d’entreprise d’Ausy réuni en réunion extraordinaire le 25 novembre 2016 en 
vue de sa consultation au titre de l’Offre, ont exprimé leur position sur l’Offre au travers de l’avis 
motivé joint en Annexe 2 de la Note en Réponse 



 

 
 

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE 

Le document relatif aux informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières 
et comptables de la Société, requis par l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, sera déposé 
par la Société auprès de l’AMF au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre. 

10. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 

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

 

        M. Philippe Morsillo 
        Directeur Général 
 
  



 

 
 

Annexe 1 
Rapport de Syndex 
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AUSY 
 
PROJET D’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT DES TITRES 
AUSY 

 

NOVEMBRE 2016 
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MH Lanao, F. Anferte, 
D.Imbert, T. Saada 
 
18 novembre 2016 

Aux membres du comité d’entreprise de Ausy 

Mesdames, Messieurs, 

 

Nous avons le plaisir de vous présenter notre rapport dans le cadre de l’offre publique d’achat des titres Ausy. 

Nous remercions nos différents interlocuteurs pour le temps qu’ils nous ont consacré au cours de cette mission. 

Nous demeurons à votre disposition sur d’éventuelles questions ou sur tout point que vous souhaiteriez éclaircir. 

En espérant que ce rapport contribuera aux prérogatives économiques qui sont les vôtres, nous vous remercions 
de la confiance que vous nous avez témoignée. 

 

    Pour le Cabinet SYNDEX 

Toufik SAADA    Marie-Hélène LANAO 
Expert-comptable   Responsable de mission 
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RAPPEL 

Ce document est destiné aux seuls membres du comité d’entreprise qui sont chacun tenus « à une 
obligation de discrétion à l’égard des informations revêtant un caractère confidentiel et présentées comme 
telles par l’employeur »  
(art. L. 2325-5 du Code du travail). 
 
Ce document n’a pas vocation à être diffusé. Il doit être considéré comme un outil interne permettant aux 
membres du comité d’engager les réflexions utiles à l’exercice de leurs prérogatives économiques. 
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RANDSTAD #1 
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Le Groupe Randstad #1A 
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UN MARCHÉ DES SOLUTIONS RH FORTEMENT CONCURRENTIEL ET 
ÉCLATÉ AVEC UN TOP 3 QUI N’OBTIENT QUE 17 % DE PART DE 
MARCHÉ 

▸ Randstad évolue dans le marché des services RH annoncé en croissance de 6 % en 2015 et estimé à près de 
350 Mds € 

▸ Les 3 principaux acteurs du marché évoluent dans des niveaux de chiffre d’affaires assez proches avec des 
parts de marché comprises entre 5 et 6 % chacun 
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RANDSTAD, N°2 DU SECTEUR, AVEC PLUS DE 19 MILLIARDS D’EUROS 
DE CHIFFRE D’AFFAIRES 

▸ Le Groupe Randstad se situe à la deuxième position  du secteur de la fourniture de services en Ressources 
Humaines avec 19 219 M€ de chiffre d’affaires 

▸ La croissance  du CA est de 11 % entre 2014 et 2015  (+6 % à base comparable*) provient notamment des 
bonnes performances aux Etats-Unis  et aux Pays-Bas 

▸ La croissance se poursuit en 2016 tirée par l’Europe 

* Hors effets de change et éléments exceptionnels 

 

14 179 

16 225 
17 087 16 568 17 250 

19 219 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Evolution du chiffre d'affaires (M€) 
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LA HAUSSE DE L’ACTIVITÉ EST PORTÉE PAR L’ENSEMBLE DES 
SEGMENTS DE RANDSTAD 

▸ L’activité « Staffing «  (recrutement d’ouvriers/employés) reste  l’activité principale de Randstad et 
représente en 2015 près de 58 % du CA 

• Elle progresse de 10 % en 2015 (+6 % à base comparable) après quatre années (2011-2014) en légère baisse 

▸ L’activité « Inhouse Services »  double par rapport à 2010 à 4,2 Mds € 

▸ L’activité « Professionnals » dans laquelle s’inscrit le recrutement de consultant (notamment dans l’IT mais 
aussi en finance et autres) progresse de 11 % (+3 % à base comparable) et représente la 3ème activité de 
Randstad en terme de chiffre d’affaires 

9 402 10 550 10 566 10 037 10 203 11 186 

2 003 
2 585 3 027 3 224 3 623 

4 216 2 775 

3 089 
3 494 3 307 3 425 

3 816 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Evolution du CA par catégorie (M€) 

Staffing Inhouse Services Professional

8 289 8 800 

3 090 3 387 

2 847 
2 972 

9M 2015 9M 2016

Evolution du CA par 
catégorie (M€) 

Professional

Inhouse Services

Staffing
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UNE IMPLANTATION MARQUÉE EN EUROPE MALGRÉ L’IMPORTANCE 
GRANDISSANTE DE L’AMÉRIQUE DU NORD 

▸ Le marché Nord américain représente en 2015 près du quart du chiffre d’affaires contre seulement 13 % en 
2010 

▸ Malgré cette évolution Randstad reste fortement ancré en Europe avec des implantations majeures en 
France et aux Pays-Bas 

24% 

16% 

15% 9% 

8% 

9% 

16% 

2% 
8% 

Répartition géographique du chiffre d'affaires 2015 

Amérique du Nord

Pays Bas

France

Allemagne

Belgique

Espagne

Grande Bretagne

Autres pays européens

Reste du monde
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DES PERFORMANCES EN FORTE PROGRESSION SUR LES 3 DERNIÈRES 
ANNÉES 

▸ Randstad affiche une augmentation constante depuis 2012 de sa profitabilité. Elle progresse de 53 % entre 
2012 et 2015 

▸ Cette hausse de l’EBITA (indicateur de profitabilité) s’accompagne d’une amélioration du taux de marge 
d’EBITA qui passe de 3,3 % du CA à 4,5 % 

510 

601 
563 579 

706 

862 3,6% 3,7% 

3,3% 
3,5% 

4,1% 

4,5% 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Evolution de l'EBITA (M€) et de son taux de marge 

EBITA Taux d'EBITA
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DES CAPACITÉS D’INVESTISSEMENTS IMPORTANTES AU REGARD DE LA 
FAIBLESSE DE L’ENDETTEMENT  

▸ Un Free cash Flow de plus de 400 M€ chaque année (hormis 2013) 
• Free cash Flow : Trésorerie dégagée par l’activité minorée des investissements (hors acquisitions de société). Trésorerie disponible pour 

l’acquisition de sociétés, le remboursement d’emprunt et le versement de dividendes. 

-1 302 

-1 095 

-761 

-422 

-173 

2011 2012 2013 2014 2015

Endettement net (M€) 

499 488 

293 

467 
435 

2011 2012 2013 2014 2015

Free cash Flow (M€) 

▸ Une capacité élevée  de remboursement 
de la dette aboutissant à un endettement 
net faible à fin 2015 

• Endettement net: Dettes minorées des 
disponibilités 
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UNE CROISSANCE DE L’ACTIVITÉ QUI S’ACCOMPAGNE D’UNE HAUSSE 
DES EFFECTIFS 

▸ Les effectifs permanents de Ranstad progressent depuis 2013. Ils se concentrent principalement en 
Amérique du Nord et aux Pays-Bas 

▸ Ranstad emploie  en moyenne chaque jours près de 600 000 personnes à travers le monde dans le cadre 
du travail temporaire 

25 680 

28 700 28 630 

27 850 
28 520 

29 560 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Effectifs mondiaux de Randstad 

Effectifs

22% 

14% 

9% 
6% 12% 

6% 

5% 

9% 

17% 

Répartition des effectifs permanents 2015 

North America

Netherlands

Germany

Belgium & Luxembourg

France

Iberia

United Kingdom

Other European countries

ROW
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UNE STRATÉGIE DE DIVERSIFICATION POUR DEVENIR UN ACTEUR 
GLOBAL 

▸ Une stratégie centrée sur le marché des services RH amené  à croitre dans les années à venir 

▸ Les dernières acquisitions permettent à Randstad  de prendre ses marques dans la transformation digitale 
du secteur de l’emploi temporaire (RiseSmart, Monster, Twago) 

▸ … mais aussi de renforcer ses positions sur son cœur de métier (Careo, Obiettivo) à l’international 

▸ La diversification de Randstad a commencé il y a quelques années avec la volonté d’élargir sa palette de 
service avec la création notamment de la branche Professionnal  (recrutement/placement de cadres) mais 
aussi  du Inhouse Services (services proposé sur place) particulièrement prisé dans les secteurs de 
l’industrie et de la logistique 

▸ A noter que cette diversification est suivie par les 2 principaux concurrents de Randstad (Adecco et 
Manpower) qui ont aussi réalisé des acquisitions ces dernières années 

▸ Cette stratégie s’accompagne  d’objectifs financiers  ambitieux: 

• Amélioration du taux de marge d’EBITA à 6 % (contre 4,6 % en 2015) 

• Une maitrise de l’endettement net ne devant pas excédent 2 X EBITDA 

▪ En 2015, l’EBITDA a atteint 900 M€, laissant une capacité d’endettement net à 1,8 Mds € (contre 0,2 Mds € à fin 2015) 

• Une amélioration de la productivité 

• Des plan d’économies de charges 

• Un taux de distribution de dividendes compris entre 40 à 50 % du profit généré 
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LE GROUPE RANDSTAD : SYNTHÈSE 

# Une croissance qui se poursuit : des 3 leaders du secteur, Randstad  connait la meilleure 
performance en terme de chiffre d’affaires (+ 6 % en base comparable) contre + 4% pour 
Adecco et -4 % pour Manpower 

# Les perspectives d’avenir du secteur sont bonnes en raison d’évolutions en cours (besoin de 
flexibilité pour les entreprises, évolutions démographiques, dérégulation, marché des cadres) 
mais restent très sensibles à la conjoncture économique 

# La croissance du Groupe s’effectue principalement en interne  mais aussi  par croissance 
externe  

# L’activité RIS (Inhouse Services) se développe rapidement (+100 % en valeur depuis 2010). Sa 
part relative dans le chiffre d’affaires total du Groupe est passée de 11% en 2007 à 22 % en 
2015 

# L’endettement net du Groupe au 31/12/2015 correspond à une dette nette de 173 M€ contre 
422 M€ à fin 2014. En l’absence d’acquisition majeure (la dernière remontant à 2011 avec SFN 
Group) le Groupe en a profité pour se désendetter 

• 2016 sera un exercice qui devrait voir l’augmentation de la dette suite aux nombreuses acquisitions dont 
le  rachat d’Ausy (280 M€) et celui Monster Worldwide (390 M€) 

# Le personnel permanent atteint  29 560 salariés à fin 2015 soit +4 % par rapport à 2014 
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UNE POLITIQUE D ’ACQUISITION QUI S’INTENSIFIE DEPUIS 2010 … 

▸ Randstad a intensifié sa politique de croissance externe depuis 2010  

▸ Les opérations de rachat se sont plutôt concentrées sur des sociétés exerçant dans le domaine de l’intérim 

▸ Le rachat en 2015 de RiseSmart marque un changement dans la politique  d’acquisition avec une 
diversification plus marquée sur les nouvelles technologies 
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… AVEC UNE ANNÉE 2016 QUI DEVRAIT ÊTRE MARQUÉE PAR 5 
ACQUISITIONS 

▸ Randstad a réalisé au cours des neufs premiers mois de 2016 trois acquisitions 

 

 

 

 

 

 

▸ Des acquisitions en cours qui devraient se réaliser avant la fin de l’année 2016 

 

 

 

 

 

 

▸ Le montant global de  l’ensemble de ces acquisitions pourrait atteindre près de 900 M€ (portant 
l’endettement net à 1 Mds € soit 1,1 fois l’EBITDA) et généré à moyen terme près de 1,8 Mds € de chiffre 
d’affaires 

Obiettivo Lavoro (Italie) 
CA 430 M€ 
EBITDA : 20 M€ 
Secteur de l’intérim : 
permet de passer n°2 du 
secteur en Italie. 

Careo (Japon)  
Doublement de la présence au 
Japon en matière de recrutement 
et sélection (ingénieurs, employé 
de bureau, …) 

Twago (Allemagne) 
Plateforme numérique 
permettant d’accéder au 
marché des indépendants 
(dont des développeurs de 
logiciels) 

Ausy 
CA 395 M€ 
EBITDA : 35,1 M€ 
Services informatiques et 
conseil en technologie 

Monster Worldwide (Etats-Unis) 
CA 660 M$ 
EBITDA 100 M$ 
Sites d’annonces d’emplois 
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RANDSTAD DANS LE MONDE : 39 PAYS 
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DES CONFIGURATIONS FINANCIÈRES PROCHES ENTRE LES PRINCIPAUX 
CONCURRENTS 

▸ Les trois acteurs majeurs du secteur 
sont : 

• Adecco 

• Randstad 

• Manpower 

▸ Des CA compris entre 17 et 22 Mds € 

▸ Des profitabilités proches  comprises 
entre 4 et 5 % du chiffre d’affaires 

▸ Un endettement plutôt faible hormis 
Adecco (et USG People) 

▸ Ausy possède un ratio Dette/Ebitda 
de 2,8 et d’une profitabilité de 8,9% 

-0,1

0,1

0,3

0,5

0,7

0,9

1,1

1,3

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0%

Leverage 
(Dette/Ebitda) 

 

Profitabilité 2015 (en %) 

Les principaux acteurs du "HR Services" et placement de Ausy 
Taille de la bulle : CA 2015 

Randstad Adecco USG People Manpower HaysAusy 
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Randstad France #1B 
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RANDSTAD FRANCE: RETOUR À LA CROISSANCE EN 2015 APRÈS 3 
ANNÉES DE REPLI 

▸ L’activité en France de Randstad a connu un recul continu sur la période 2011-2014 avec un repli de près 
de 25 % sur la partie « Staffing » 

▸ La croissance en 2015 a été portée par l’ensemble des segments de l’activité de Randstad 

▸ L’EBITA (profitabilité) atteint 149 M€ soit 5,2 % du chiffre d’affaires en progression de 2 % 

 

2 350 
2 638 

2 325 
2 108 1 939 2 014 

180 

284 

333 
387 

435 
506 

472 

463 

419 
364 

342 
382 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Evolution du chiffre d'affaires France (M€) 

Staffing Inhouse Services Professional
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RANDSTAD FRANCE AU SEIN DU GROUPE RANDSTAD : 
SYNTHÈSE 

# La France est passé du premier marché du Groupe Randstad en 2012 à troisième en 2015 
derrière l’Amérique du Nord et les Pays-Bas 

• En 2015, 15 % du chiffre d’affaires du Groupe est réalisé en France contre 16 % au Pays-Bas et 24 % en 
Amérique du Nord 

# La croissance organique du chiffre d’affaires de la France (+ 4 % en 2015) est portée par le 
secteur du tertiaire et de l’industrie malgré une baisse dans la construction 

# La croissance de l’EBITA de la France est inférieure à avec celle du Groupe, avec un taux de 
marge supérieur (5,2 % en France contre 4,6 % pour le Groupe) 

# En France, Randstad occupe la 3ème place sur le marché avec 13 % de parts de marché (17 % 
PdM en 2011) 

# L’activité RIS (Inhouse Services) en France se développe fortement à l’instar du Groupe avec 
une croissance de près de 100 % entre 2011 et 2015 

# Sur le segment intérim classique (hors cadres) la France est le deuxième contributeur du 
Groupe pour 2 014 M€ soit 18% du chiffre d’affaires intérim du Groupe (devant les Pays-Bas 
17% et derrière l’Amérique du Nord à 19 %) 

# La France emploie 12 % des effectifs permanents du Groupe en 2015 (3 460 salariés) 



23 

A
U

SY
– 

P
R

O
JE

T 
D

’O
FF

R
E 

P
U

B
LI

Q
U

E 
D

’A
C

H
A

T 
D

ES
 T

IT
R

ES
 A

U
SY

 –
 N

O
V

EM
B

R
E

 2
0

1
6

 
C

E 
R

A
P

P
O

R
T 

ES
T 

D
ES

TI
N

É 
A

U
X

 M
EM

B
R

ES
 D

U
 C

O
M

IT
É 

D
’E

N
TR

EP
R

IS
E

 

AUSY #2 
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Données financières AUSY #2A 
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UNE CROISSANCE FORTE QUI S’ACCOMPAGNE D’UNE AMÉLIORATION 
DE LA PROFITABILITÉ 

▸ Le développement d’Ausy s’est accéléré à travers la mise en place de deux plans triennaux : 
• 2009-2012 Le doublement du chiffre d’affaires  et du résultat opérationnel courant (ROC)  

• 2012-2015 Le doublement du ROC sur la période 2012-2015  

▪ Objectif atteint en considérant le ROC des acquisitions dont  Celerity en année pleine (qui passerait le ROC 2015 de 33,2 
M€ à 39,1 M€) 

▸ En 2015 le ROC représente 8,4 % du chiffre d’affaires contre 5,2 % en 2007 et 6,3 % en 2012. 

5,7 
10,6 8,7 

14,6 

18,9 
20,3 20,6 

27,4 

33,2 

 109    

 138    
 154    

 198    

 294    
 321     324    

 341    

 394    

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Evolution du CA et du ROC (M€) 

ROC CA
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UNE CROISSANCE PORTÉE PAR L’INTERNATIONAL 

▸ L’internationalisation devient une nécessité afin : 

• D’accompagner ses clients à l’international 

• De trouver de nouveaux relais de croissance face à un marché français plus mature 

7% 

10% 

19% 
21% 

27% 
29% 

31% 

39% 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

AUSY : Part du Chiffre d'affaires 
 à l'international 
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DES RÉSULTATS SEMESTRIELS 2016 À NOUVEAU EN HAUSSE 

▸ Une croissance du chiffre d’affaires de 21,7 % dont +7,5 % en organique (à périmètre constant) 

• La France représente 56 % du CA et augmente son activité de 3,3 % 

• L’international connait une croissance organique de 15% portée par l’Allemagne (+17 %) et le Belux (+11,7 %) 

▸ Le résultat opérationnel courant atteint 18,2 M€ soit 7,8 % du chiffre d’affaires 

• Le ROC France atteint 9,9 M€, stable par rapport au S1 2015  

• Le taux de marge (ROC/CA) s’améliore nettement à l’international passant de 5,8 % à 7,8% soit le même niveau que 
celui de la France 

AUSY (M€) S1 2014 S1 2015 S1 2016 Evol S1 16/S1 15 

Chiffre d'affaires (CA) 158,5 191,2 232,7 41,5 21,7% 

Résultat opérationnel courant (ROC) 10,4 13,9 18,2 4,3 30,9% 

Taux ROC/CA 6,6% 7,3% 7,8% 

Résultat opérationnel (RO) 8,8 10 16,9 6,9 69,0% 

Taux ROC/CA 5,6% 5,2% 7,3% 

Résultat net part du Groupe (RN) 5 4,9 9,2 4,3 87,8% 

Taux RN/CA 3,2% 2,6% 4,0% 
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AUSY DANS LE MONDE : 12 PAYS  
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Place d’AUSY au sein des « 5A » #2B 
Les leaders du secteur misent sur la croissance 
externe et l’internationalisation pour se 
démarquer sur un marché concurrentiel 
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ALTRAN ET ALTEN CONTINUENT DE DOMINER LE MARCHÉ 

▸ Ausy est actuellement le  5ème acteur de son secteur en termes de chiffres d’affaires. 

▸ Ausy réalise  un chiffre d’affaires, en 2015, de moins de la moitié du 4 ème acteur du secteur. 

▸ Les progressions de chiffre d’affaires des différents opérateurs  sont portées par des opérations de 
croissance externe 

 1 002    

 1 541    

 1 945    

 908    

 394    

 50

 250

 450

 650

 850

 1 050

 1 250

 1 450

 1 650

 1 850

 2 050

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Evolution du chiffre d'affaires des principales Sociétés d'Ingénierie et de 
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UNE INTERNATIONALISATION QUI A FORTEMENT PROGRESSÉ MAIS 
QUI RESTE À DÉVELOPPER 

▸ Ausy a, au cours des 7 dernières années, augmenté son chiffre d’affaires à l’international pour le porter à 
39 % soit au même niveau qu’Assystem. Ce développement a été réalisé par une multiplication 
d’opérations de croissance externe au cours des dernières années 

• Celerity (USA), ATR (Roumanie), Pentasys (Allemagne), … 
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Evolution du poids du chiffre d'affaires international dans le chiffre 
d'affaires total des principales Sociétés d'Ingénierie et de Conseil en 

Technologies 
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PARMI LES « 5A », AUSY SE SITUE EN 3ÈME POSITION EN 2015 EN 
TERMES DE PROFITABILITÉ OPÉRATIONNELLE 

▸ Ausy se situe à un niveau intermédiaire en termes de profitabilité opérationnelle (mesurée par le taux de 
RO/CA) par rapport aux grands acteurs du secteur. 

▸ A noter qu’en 2009, Ausy a été la société la moins impactée parmi les principaux acteurs du secteur, en 
termes de marge opérationnelle. 

• Diversification des secteurs d’activité d’interventions 

• 2 métiers (SI et R&D) 
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AUSY, DES PERFORMANCES FINANCIÈRES MAITRISÉES EN ACCORD 
AVEC SES OBJECTIFS  

▸ La dette d’Ausy représente 2,80x son Ebitda 
en 2015 

▸ Les investissements d’Ausy en Capex ont 
augmenté de 30% entre 2014 et 2015 

▸ L’Ebitda croît de 19%, d’une valeur de 
29,5M€ en 2014 à 35,1M€ en 2015 

▸ Ausy est en situation de croissance et le 
prouve notamment avec l’acquisition de 
Celerity (management des systèmes 
d’information et transformation digitale) 
renforçant sa position sur le marché de la 
côte Est des Etats-Unis 

▸ Mais aussi en émettant pour un montant 
nominal de 30M€ d’obligations à échéance 
1er janvier 2021 

▸ Succès du plan AVENIR 2015, lancé en 2010 
avec pour objectif un CA de 300M€ (394M€ 
en 2015) 
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Profitabilité 2015 (en %) 

Ausy et les acteurs du secteur informatique 
Taille de la bulle : CA 2015 
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LES MODALITÉS / 
CARACTÉRISTIQUES DE L’OFFRE 

#3 
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LES CARACTÉRISTIQUES DE L’OPA INITIÉE PAR 
RANDSTAD 

# Offre volontaire et amicale 

# Engagement d’apport de près de 40 % du capital et 44 % des droits de vote 

• Les principaux actionnaires dont le fondateur, Siparex (fonds d’investissement), BPI France ainsi 
que le management actionnaire ont conclu un accord d’engagement d’apport 

# Prime offerte de 27,6 % par rapport au cours de clôture avant l’annonce de l’OPA 

# Un seuil de renonciation fixé à 65 % des droits de vote 

# Retrait de la côte envisagé 

# Des intentions à clarifier : 

• Renforcement de la politique de croissance externe et poursuite de la stratégie d’Ausy 

• Le prochain plan triennal d’Ausy n’a pas encore été dévoilé. Le dernier s’arrêtait à la période 
2012-2015 

• Organisation et politique sociale à expliciter 
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CALENDRIER DE L’OPÉRATION 

20/06/2016 Annonce publique du projet d'OPA  

26/10/2016 
Dépôt du projet d'Offre auprès de l'AMF et du Projet de Note d'Information de l'Initiateur ; mise à disposition du public et mise 
en ligne sur les sites Internet de l'AMF et de l'Initiateur du projet de note d'information de l'Initiateur 

  Diffusion d'un communiqué informant de la mise à disposition de ces informations 

    

28/11/2016 
Dépôt auprès de l'AMF du projet de note en réponse de la Société, comprenant notamment le rapport de l'expert indépendant 
; mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l'AMF et de la Société du projet de note en réponse 

  Diffusion d'un communiqué informant de la mise à disposition de ces informations 

13/12/2016 
Déclaration de conformité de l'Offre par l'AMF emportant visas de la note d'information de l'Initiateur et de la note en réponse 
de la Société 

13/12/2016 
Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites Internet de l'AMF, de l'Initiateur et de la Société de la note 
d'information de l'Initiateur et de la note en réponse de la Société visées par l'AMF ainsi que des documents « Autres 
Informations » relatifs aux caractéristiques juridiques, comptables et financières de l'Initiateur et de la Société 

  
Diffusion des communiqués informant de la mise à disposition de la note d'information de l'Initiateur et de la note en réponse 
de la Société visées par l'AMF ainsi que des documents « Autres 

  Informations » relatifs aux caractéristiques juridiques, comptables et financières de l'Initiateur et de la Société 

16/12/2016 Ouverture de l'Offre 

20/01/2017 Clôture de l'Offre 

25/01/2017 Publication des résultats de l'Offre par l'AMF 

26/01/2017 Réouverture de l'Offre pendant 10 jours de négociations ou, le cas échéant, mise en oeuvre du retrait obligatoire 

30/01/2017 Règlement-livraison de l'Offre avec Euronext Paris 

08/02/2017 Clôture de l'Offre Réouverte 

13/02/2017 Publication des résultats de l'Offre Réouverte par l'AMF 

16/02/2017 Règlement-livraison de l'Offre Réouverte 
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LES CONSÉQUENCES DU 
PROJET 

#4 
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IMPLANTATIONS RANDSTAD & AUSY DANS LE MONDE 

AUSY 

RANDSTAD 

RANDSTAD & AUSY 
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POINT SUR LES CONSÉQUENCES DU PROJET D’OPA 
SUR L’EMPLOI 

# Modification de la composition du Conseil d’Administration afin de refléter le nouvel 
actionnariat 

# Le projet de note d’information publiée à l’AMF fait état : « … et ne devrait pas avoir 
d'incidence particulière sur la politique poursuivie par la Société en matière d'effectifs, de 
politique salariale et de gestion des ressources humaines » 

• Quels effets l’OPA va-t-elle induire sur la gouvernance et l’autonomie ? 

• Des synergies sont-elles envisagées ou envisageables ? 

• Des modifications organisationnelles sont elles à prévoir ? Et notamment sur les services 
supports ? 

• La proximité avec Yacht, filiale de Randstad, va-t-elle induire des conséquences 
organisationnelles, juridiques et par conséquent sociales chez Ausy? 
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LE PROJET DE REPRISE POUR AUSY 

- Offre amicale 
- Structure financière solide de 

Randstad 
- Actionnariat unique et industriel 

- Image « dégradée » de l’intérim 
- Emploi et synergie à venir 
- Absence de connaissance du Business 

Plan 

- Un nouvel actionnaire sans expérience du 
secteur des ESN  ? 
 

- Développement à l’international 
- Appui sur les structures existantes de 

RANDSTAD (notamment à l’étranger) 
- Utilisation des canaux internes pour le 

recrutement 
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CONCLUSION/POINTS A SUIVRE 

# Point de départ : la volonté de la cession de la part du fondateur  

• L’opération permet également à Ausy de se prémunir d’une tentative d’OPA hostile possible compte tenu de sa taille intermédiaire 

# Une diversification pour Randstad  

• Un secteur en croissance 

• Une rentabilité supérieure à celle de son cœur de métier (« staffing ») 

# La politique commerciale et industrielle reste à définir 

• Absence de présentation de business plan de Randstad pour Ausy 

• Le repreneur met en avant la continuité des principales orientations stratégiques mises en œuvre par Ausy, or ce dernier n’a pas 
communiqué de plan depuis Avenir 2015 

# Compte tenu de la volonté affichée des actionnaires de sortir d’Ausy, Randstad apparait comme une  solution offrant de réelles 
opportunités… 

• Des activités sans réelles concurrences 

• Une volonté de prolonger le développement d’Ausy 

• L’accélération de la croissance externe 

# … sous réserve de précisions à apporter 

• Présentation du plan stratégique 

• Précision sur la politique de l’emploi et d’investissement  

• Gouvernance et organisation 
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Annexe 2 
Avis motivé du Comité d’Entreprise 

 




















































