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En application de I’article L. 621-8 du code monétaire et financier et de I’article 231-23 de son
réglement général, 1’ Autorité des marchés financiers (« AMF ») a, en application de la décision de
conformité de 1’offre publique du 31 mai 2016, apposé le visa n° 16-216 en date du 31 mai 2016 sur la
présente note d’information en réponse (la « Note en Réponse »). La présente Note en Réponse a été
établie par la société Gfi Informatique et engage la responsabilité de ses signataires.

Le visa, conformément aux dispositions de ’article L. 621-8-1 | du code monétaire et financier, a été
attribué aprés que ’AMF a Vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les
informations qu’il contient sont cohérentes ». 11 n’implique ni approbation du prix ou de I’opportunité
de I’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.

AVIS IMPORTANT
En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1, | 1°, 1 2°, | 4° et | 5° du Réglement
général de I’AMF, le rapport du cabinet Finexsi, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus
dans la présente Note en Réponse.

La présente Note en Réponse est disponible sur les sites internet de I’AMF (www.amf-france.org) et
de la société Gfi Informatique (http://www.gfi.fr/) et peut étre obtenu sans frais auprés de la société
Gfi Informatique (145, Boulevard Victor Hugo, 93400 — Saint-Ouen).
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http://www.amf-france.org/
http://www.gfi.fr/

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la
societé Gfi Informatique seront déposées auprés de I’AMF et mises a la disposition du public, au plus
tard la veille de I’ouverture de I’offre publique d’achat simplifiée, selon les mémes modalités,
conformément aux dispositions de I’article 231-28 du Réglement général de I’ AMF.
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1 RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE

1.1 Présentation de I’offre publique d’acquisition

En application du Titre 11 du Livre Il et plus particuliérement des articles 231-13, 233-1 et 234-2 du
Réglement général de I'AMF, la société Mannai Corporation QSC, société de droit gatari constituée
sous la forme d'une « Qatari Shareholding Company » (QSC), dont le siege social est situé P.O. Box
76, a Doha, au Qatar, immatriculée au registre du commerce sous le numéro 12 (« Mannai » ou
I' « Initiateur ») agissant de concert avec les autres personnes membres du Concert (tel que ce terme
est défini ci-aprés), a déposeé le 19 avril 2016 un projet d’offre publique d’achat simplifiée aux termes
duquel elle propose de maniere irrévocable aux autres actionnaires et titulaires de BSAAR (tel que ce
terme est défini ci-apres) de la société Gfi Informatique, société anonyme a conseil d'administration au
capital social de 131.960.532 euros, dont le siége social est situé au 145 boulevard Victor Hugo, 93400
Saint-Ouen, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Bobigny sous le numéro 385 365
713 (« Gfi Informatique » ou la « Société »), d'acquérir dans les conditions décrites dans la note
d’information déposée aupres de I’ AMF par Mannai (I' « Offre ») :

. La totalité des actions de la Société (les « Actions »), non détenues par les membres du
Concert, au prix de 8,50 euros par Action, Dividende 2015 attaché (le « Prix de I'Offre par
Action ») ;

. La totalité des Actions susceptibles d'étre émises a raison de l'exercice, préalablement a la
cléture de I'Offre, des bons de souscription et/ou d'acquisition d'actions remboursables de la
Société (les « BSAAR ») non détenus par les membres du Concert, au Prix de 1’Offre par
Action ; étant toutefois précisé que Gfi Informatique s’est engagée, en cas d’exercice de
BSAAR, a remettre des Actions existantes jusqu’a la publication par I’AMF des résultats de
1I’Offre et que les titulaires de BSAAR se sont engagés aupres de Gfi Informatique a ne pas
les exercer jusqu’au deuxiéme jour ouvré apres la date de cloture de I’Offre ;

. La totalité des BSAAR en circulation, non détenus par les membres du Concert, au prix de
4,66 euros par BSAAR (le « Prix de I'Offre par BSAAR » et avec le Prix de I'Offre par
Action, le « Prix de I'Offre »).

Les Actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé Euronext Paris
(compartiment B), sous le code ISIN FR0004038099 (mnémonique « Gfi»). Les BSAAR, quant a
eux, ne sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé (les Actions et les BSAAR sont ci-
aprés denommes ensemble les « Titres »).

Il est par ailleurs indiqué que I’Offre ne porte pas sur :
. les 913.195 Actions Gratuites (telles que définies a la section 8.1 de la présente Note en
Réponse) attribuées et dont la période de conservation ou d’indisponibilité n'aura pas expiré

a la date de cl6ture de I'Offre, lesquelles en conséquence ne pourront pas étre apportées a
I’Offre, sauf cas exceptionnels de levée des indisponibilités prévues par les dispositions
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légales et réglementaires applicables (décés ou invalidité du bénéficiaire) (voir la section 8.1
de la présente Note en Réponse),

. les 145.376 Actions auto-détenues (les « Actions Auto-Détenues ») qui ne seront pas
apportées a I'Offre conformément a 1’ Accord d’Offre Publique (tel que défini ci-apres) et a la
décision du Conseil d’administration en date du 11 avril 2016.

En conséquence, I’Offre vise un nombre maximal d’Actions égal a 12.002.560 Actions (65.980.266
Actions déja émises, diminué des 52.919.135 Actions détenues par le Concert, des 145.376 Actions
auto-détenues, et des 913.195 Actions Gratuites attribuées et demeurant en période de conservation ou
d’indisponibilité, augmenté d'un nombre maximum de 590.505 Actions qui pourraient étre émises
résultant de I’exercice des BSAAR, étant toutefois précisé que Gfi Informatique s’est engagée, en cas
d’exercice de BSAAR, a remettre des Actions existantes jusqu'a la publication par 'AMF des résultats
de I'Offre et que les titulaires de BSAAR se sont engagés auprés de Gfi Informatique a ne pas les
exercer jusqu’au deuxiéme jour ouvreé apres la date de cloture de 1’Offre.

A la date de la présente Note en Réponse, il n’existe aucun titre de capital, ni aucun instrument
financier ou droit pouvant donner accés immédiatement ou a terme au capital social ou aux droits de
vote de la Société, autres que les Titres.

Conformément aux dispositions de l'article 231-13 du Réglement général de I'AMF, 1’Offre est
présentée par le Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (« Crédit Agricole CIB »), agissant
en qualité d’établissement présentateur de I'Offre, qui a garanti la teneur et le caractére irrévocable des
engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

L'AMF a déclaré I'Offre conforme aux dispositions législatives et réglementaires qui lui sont
applicables le 31 mai 2016, ce qui a emporté visa de la Note d’Information conformément aux
dispositions de I'article 231-23 du Reglement général de I'AMF.

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1
et suivants du Réglement général de I'AMF, tel que précisé ci-aprés a la section 1.3(i) de la présente

Note en Réponse.

1.2 Contexte et motifs de I’Offre

L'Offre est initiée par Mannai, agissant de concert (au sens de larticle L.233-10 du Code de
commerce) avec :

a) la société Itefin Participations, société par actions simplifiée au capital social de
29.294.240,74 euros ayant son siége social au 1, rue Paul Cézanne, 75008 Paris, et
immatriculée sous le numéro 494 007 016 RCS Paris (« Itefin »),

b) le fonds professionnel de capital investissement Apax France VI, représenté par sa société
de gestion, Apax Partners S.A., société anonyme au capital social de 1.040.000 euros, ayant
son siege social au 1, rue Paul Cézanne, 75008 Paris, immatriculée sous le numéro 309 044
840 RCS Paris (« FPCI Apax France VII »),
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c) lasociété Altamir, société en commandite par actions au capital social de 219.259.626 euros,
ayant son siege social au 1, rue Paul Cézanne, 75008 Paris, et immatriculée sous le numéro
390 965 895 RCS Paris (« Altamir »),

(Itefin, le FPCI Apax France VII et Altamir sont ci-apres dénommés ensemble « Apax ») et
avec la société Infofin Participations les « Entités Apax »),

d) BG Master Fund plc, société a responsabilité limitée et & capital variable de droit irlandais
ayant son siége social au Beaux Lane House, Mercer Street Lower, Dublin 2, Irlande,
immatriculée au registre du commerce sous le numéro 489713, représentée par son gérant
Boussard & Gavaudan Investment Management LLP, limited liability partnership de droit
anglais ayant son siége social au 1, Vine Street, W1J OAH Londres, et enregistré sous le
numéro OC388967, elle-méme représentée par son « General Partner », Boussard &
Gavaudan Partners Limited, société de droit anglais (private company limited by shares)
ayant son siége social au 1, Vine Street, W1J 0AH Londres et immatriculée sous le numéro
04468200 (« BG Master Fund »),

e) BG Select Investments (Ireland) Limited, société de droit anglais (private company limited
by shares), immatriculée sous le numéro 551976, dont le siége social est situé au Beaux Lane
House, Mercer Street Lower, Dublin 2, Irlande, représentée par Boussard & Gavaudan
Investment Management LLP, limited liability partnership de droit anglais enregistré sous le
numéro OC388967, dont le siége social est situé au 1, Vine Street, W1J 0AH Londres, elle-
méme représentée par son « General Partner », Boussard & Gavaudan Partners Limited,
société de droit anglais (private company limited by shares) immatriculée sous le numéro
04468200, dont le siége social est au 1, Vine Street, W1J OAH Londres, (« BG Select
Investments »), et

f)  Boussard & Gavaudan Holding Limited, société de droit de I7le de Guernesey, immatriculée
au greffe de Guernesey sous le numéro 45582, dont le siege social est situé a Dorey Court,
Admiral Park, St Peter Port, Guernsey GY1 2HT, représentée par son gérant (« Investment
Manager ») Boussard & Gavaudan Investment Management LLP, limited liability
partnership de droit anglais enregistré sous le numéro OC388967, dont le siége social est
situé au 1, Vine Street, W1J OAH Londres, elle-méme représentée par son « General
Partner », Boussard & Gavaudan Partners Limited, société de droit anglais (private company
limited by shares) immatriculée sous le numéro 04468200, dont le siége est au 1, Vine
Street, W1J OAH Londres, (« BGHL »),

(BG Master Fund, BG Select Investments et BGHL sont ci-aprés dénommés ensemble
« Boussard & Gavaudan » ou « BG » et Mannai, Apax et BG sont ci-aprés dénommés
ensemble le « Concert »),

a la suite de I'acquisition, par I’Initiateur, du Premier Bloc d'Actions (tel que ce terme est défini dans la
note d’information de I'Initiateur (la « Note d'Information ») auprés des Entités Apax" et de BG, et de

L 11 est précisé que la société Infofin Participations, (société a responsabilité limitée de droit luxembourgeois au
capital social de 12.500 euros ayant son siege social au 5, rue de Guillaume Kroll, L-1882 Luxembourg et
immatriculée sous le numéro B 177 667 (« Infofin Participations »)) a également cédé des Titres lors du
Premier Bloc d’Actions.

6

Note en Réponse Gfi Informatique



la signature en date du 8 avril 2016 d'un pacte d'actionnaires et d'un accord relatif a I'Offre
(respectivement le « Pacte d'Actionnaires » et I' « Accord d'Offre Publique »). A la connaissance
de la Société, I'Initiateur ne détenait aucune Action préalablement a 1’acquisition du Premier Bloc
d'Actions. La réalisation de I'acquisition du Premier Bloc d'Actions a été annoncée par la diffusion
d'un communiqué de presse conjoint de I'Initiateur, d'Apax et de BG le 8 avril 2016 et par un
communiqué de presse de la Société le 8 avril 2016. Elle a également donné lieu a des déclarations de
franchissement de seuils et d'intention effectuées par I'Initiateur, les Entités Apax et BG conformément
aux dispositions des articles L.233-7 et suivants du Code de commerce (voir section 8.3 de la présente
Note en Réponse). Conformément a l'article L.233-11 du Code de commerce, le Pacte d’ Actionnaires
ainsi que son résumé ont été notifiés le 12 avril 2016 a la Société et a I'AMF qui les a portées a la
connaissance du public par un avis publié le 15 avril 2016 sous le numéro D&I 216C0904.

Les membres du Concert ont également conclu un contrat de vente prévoyant, qu’a l'issue de 'Offre,
I'Initiateur acquerrait auprés d’Itefin Participations et de BG Select Investments, un nombre d'Actions
permettant a I'Initiateur de détenir 51% du capital et des droits de vote de la Société (sur une base
diluée)? (la « Transaction »), sur la base du Prix de I’Offre par Action (le « Contrat de Vente ») (tel
gue ces accords sont détaillés dans la Note d’Information).

Enfin, il est indiqué qu’un nouveau pacte d’actionnaires a été conclu le 8 avril 2016 entre Apax et
Boussard & Gavaudan (a lI'exception de BG Master Fund) en substitution de leurs accords antérieurs
qui étaient constitutifs d’une action de concert (Avis AMF n° 213C0702) (le « Pacte d’Actionnaires
Cédants ») tel que résumé dans la Note d’Information (section 1.3.5 de la Note d’Information). Une
description détaillée de ce pacte figure dans ’avis publié par I’AMF le 15 avril 2016 sous le huméro
D&I 216C0904.

Le Pacte d'Actionnaires, I'Accord d'Offre Publique, la Transaction, le Contrat de Vente et le
Pacte d’Actionnaires Cédants sont ci-aprés ensemble dénommés les « Accords du Concert ».

Conformément aux Accords du Concert, il a été convenu que Mannai serait I'Initiateur unique de
I'Offre.

A la connaissance de la Société, a la date de la présente Note en Réponse, et a la suite de l'acquisition
du Premier Bloc d'Actions par Mannai aupres des Entités Apax et de BG :

° I'Initiateur détient (i) 16.659.885 Actions représentant 25,25% du capital et des droits de vote
de GFI Informatique? et (ii) aucun BSAAR ;

e Apax détient (i) 15.264.255 Actions, représentant 23,13% du capital et des droits de vote de
GFI Informatique® et (ii) aucun BSAAR ;

° BG Select Investments détient (i) 17.504.863 Actions, représentant 26,53% du capital et des
droits de vote de GFI Informatique? et (ii) aucun BSAAR ; et,

2 Calcul effectué sur la base d'un nombre d'actions et de droits de vote de la Société a la date de Closing de la
Transaction incluant a cette date, la totalité des Actions émises par la Société ainsi que (i) le nombre maximum
d'Actions susceptibles d'étre émises au titre des BSAAR et (ii) un maximum de 310.000 Actions susceptibles
d'étre émises au titre du plan d'attribution gratuite d'actions en date du 21 janvier 2016.

® Sur la base d'un nombre total d'Actions de 65.980.266 représentant autant de droits de vote, en application de
I'article 223-11 du Reglement général de I'AMF.
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° BGHL détient (i) 3.490.132 Actions, représentant 5,29% du capital et des droits de vote de
GFI Informatique® et (ii) aucun BSAAR.

Le Concert détient ainsi un total de 52.919.135 Actions représentant 80,20% du capital et des droits
de vote de la Société® et aucun BSAAR.

Dans ce cadre, I'Offre revét un caractére obligatoire en application des dispositions de l'article 234-2
du Reglement général de 'AMF, comme expliqué ci-apres a la section 1.3(i) de la présente Note en

Réponse.

1.3 Rappel des principaux termes de 1I’Offre

(i) Offre publique d’achat simplifiée

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1
et suivants du Reglement général de I'AMF, dans la mesure ou, a la suite de l'acquisition du Premier
Bloc d'Actions par Mannai et de sa mise en concert avec Apax et BG (résultant notamment de la
signature du Pacte d'Actionnaires et de I'Accord d'Offre Publique), Mannai a franchi de concert le
seuil de 30% du capital et des droits de vote de la Société.

En conséquence, le dépot de 'Offre s’inscrit dans le cadre des dispositions de l'article 234-2 du
Reéglement général de I'AMF qui prévoit 1’obligation de déposer un projet d’offre publique en cas de
franchissement a la hausse par toute personne physique ou morale, seule ou de concert, directement ou
indirectement, du seuil de 30% du capital ou des droits de vote d’une société dont les actions sont
admises aux négociations sur un marché réglementé.

(ii) Conditions de I’Offre

L’Initiateur s’engage irrévocablement a acquérir aupres des actionnaires et titulaires de BSAAR de la
Société, tous les Titres non détenus par le Concert, a I’exception des Actions Auto-Détenues et des
Actions Gratuites attribuées dont la période de conservation n'aura pas expiré a la date de cl6ture de
I'Offre, qui seront présentés a la vente dans le cadre de I'Offre :

. au prix de 8,50 euros par Action, Dividende 2015 attaché (tel qu’indiqué section 1.1 de la
présente Note en Réponse) ;

. au prix de 4,66 euros par BSAAR (tel qu’indiqué section 1.1 de la présente Note en
Réponse).

Dans I'nypothése ou Gfi procéderait, entre d’une part, la date de dépot de I’Offre et d’autre part, le
reglement-livraison de 1’Offre, au détachement ou au paiement d’un dividende, d’un acompte sur
dividende, du solde d’un dividende ou de toute autre distribution (ce qui n’est pas prévu), le Prix de
I'Offre par Action (Dividende 2015 attache) serait diminué du montant distribué et/ou versé par Action
et le Prix de I’Offre par BSAAR serait, le cas échéant, ajusté, en tenant compte également de tout
éventuel ajustement de la parité d’exercice des BSAAR.
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La distribution d’un dividende de 0,15 euro par Action sera soumise a I’approbation de 1’assemblée
générale annuelle de la Société prévue le 28 juin 2016 (le « Dividende 2015 »). Ce dividende sera
détaché et distribué aprés la cloture définitive de 1’Offre. Toutefois, si son détachement devait
intervenir au cours de 1’Offre, le Prix de 1'Offre par Action serait ajusté du montant du Dividende 2015
par Action. Dans cette hypothése, le Prix de I’Offre par BSAAR ne serait pas ajusté.

Par ailleurs, il est précisé que les Actions qui pourraient étre émises en cas d'exercice de BSAAR au
cours de l'exercice 2016 porteraient jouissance a compter du 1% janvier 2016 conformément a la
décision du Conseil d'administration de la Société du 9 novembre 2011. En conséquence, ces Actions
nouvelles n‘auront pas droit au dividende 2015 et seraient cotées sur une ligne de cotation distincte de
celles des Actions jusqu'a la date de détachement du Dividende 2015. Cette situation ne devrait pas
trouver a s’appliquer dans la mesure ou les titulaires de BSAAR se sont engagés auprés de GFI
Informatique a ne pas exercer leurs BSAAR jusqu’au deuxiéme jour ouvré apres la date de cloture de
I’Offre et ou, au titre de I'Accord d'Offre Publique, la Société s’est engagée a remettre des Actions
existantes en cas d’exercice de BSAAR jusqu'a la publication par I’AMF des résultats de I'Offre.

Situation spécifigue des hénéficiaires d’Actions Gratuites

Comme indiqué section 8.1 de la présente Note en Réponse, la Société a mis en place plusieurs plans
d'attributions gratuites d'actions.

Ainsi, les 725.500 Actions attribuées gratuitement, correspondant au « Plan 2013 spécifique » et les
89.115 Actions attribuées gratuitement et conservées au sein du FCPE Gfi Informatique Expansion au
titre du « Plan 2013 général », ne sont pas visées par I'Offre. En effet, sauf cas exceptionnels, liés a des
situations de décés ou d'invalidité des bénéficiaires, l'article L.225-197-1 du Code de commerce
prévoit le principe de leur incessibilité pendant la période de conservation laquelle a été fixée a deux
ans. Par ailleurs, les 98.580 Actions attribuées gratuitement et conservées au sein du FCPE Gfi
Informatique Expansion au titre du « Plan 2011 général » et du « Plan 2012 général » étant toujours
assujetties au délai d’indisponibilité de 5 ans, ne sont pas visées par 1’Offre

Dans I'hypothése ou les Actions Gratuites deviendraient cessibles par anticipation en application des
dispositions législatives et réglementaires applicables (en cas de décés ou invalidité (le cas échéant) du
bénéficiaire), ces Actions Gratuites pourraient étre apportées a I'Offre.

Il est également rappelé que le Conseil d’administration du 21 janvier 2016, usant de la délégation de
pouvoir consentie a son profit par I’ Assemblée Générale du 18 novembre 2015 (tel qu’indiqué section
8.1 de la présente Note en Réponse) a décidé d’attribuer a certains salariés ou dirigeants nommément
désignés, 310.000 droits a Actions Gratuites, sous conditions de présence et de performance. En tant
que de besoin, il est précisé que ces Actions Gratuites n’étant pas émises, elles ne peuvent pas étre
apportées a, et ne sont pas visées par I'Offre.

Mécanisme de liquidité pour les titulaires d'Actions Gratuites

Les membres du Concert et la Société ont convenu que dans I'hypothése ou, aprés la publication par
I'AMF des résultats de I'Offre, la liquidité des négociations des Actions sur Euronext Paris serait
substantiellement réduite (i.e. dans le cas ou, apres réalisation de I'Offre, les actions non détenues par
le Concert représenteraient moins de 10% du nombre total d'Actions), I'Initiateur (ou I'un de ses
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affiliés) offrirait aux titulaires d'Actions Gratuites le bénéfice d'un mécanisme de liquidité dans la
mesure ou ces Actions Gratuites n‘auront pas pu étre apportées a I'Offre (voir la section 1.3.4 de la
Note d’Information intégralement reprise ci-dessous).

Ainsi, il serait proposé aux attributaires d’ Actions Gratuites de conclure avec I’Initiateur un contrat de
liquidité portant sur les Actions Gratuites dont les périodes de conservation n‘auront pas expiré a la
cléture de I'Offre et au titre duquel (le « Contrat de Liquidité ») :

(i) une promesse d’achat est consentie par I’Initiateur au profit de [attributaire d’Actions
Gratuites concerné (la « Promesse d'Achat »); et

(if) une promesse de vente est consentie par cet attributaire au profit de I’Initiateur (la
« Promesse de Vente »).

Le Contrat de Liquidité prévoit que la Promesse d'Achat ne pourra pas étre exercée par l'attributaire
d'Actions Gratuites si le nombre d'Actions négociables sur Euronext Paris et non détenues par le
Concert représente au moins 10% du nombre d'actions émises par la Société (les Actions Gratuites
émises mais non transférables n'étant pas prises en compte pour ce calcul) durant la période
commencgant & compter de la date & laquelle la Société aura averti l'attributaire que les Actions
Gratuites concernées sont transférables jusqu'a la fin de la Période d'Exercice de la Promesse d'Achat
(telle que définie ci-dessous).

L’acquisition des Actions Gratuites dans le cadre du Contrat de Liquidité se fera en numéraire et pour
un prix par Action Gratuite déterminé comme suit :

(i) pour la Promesse d'Achat, le prix par Action Gratuite sera le plus faible entre (i) le Prix de
I'Offre par Action et (ii) la valeur d'une Action Gratuite déterminée comme étant le Prix de
I'Offre par Action multiplié par le rapport entre le dernier résultat net consolidé audité de la
Société publié et le résultat net consolidé audité de la Société pour l'exercice 2015 (la
« Valeur de I'Action Gratuite ») ;

(i) pour la Promesse de Vente, le prix par Action Gratuite sera le Prix de I'Offre par Action. Il est
précisé que la Promesse de Vente ne pourra étre exercée par I'Initiateur que si la derniére
Valeur de I'Action Gratuite disponible est égale ou supérieure au Prix de I'Offre par Action.

La Promesse d’Achat consentie par 1’Initiateur sera exergable par les bénéficiaires concernés pendant
une période de soixante (60) jours ouvrés a compter de la date a laquelle la Société aura averti
I'attributaire que le dernier résultat net consolidé audité de la Société a été publié (sauf cas de déces
auquel cas cette période sera de sept mois a compter du premier jour ouvré suivant le déces) (la
« Période d’Exercice de la Promesse d’Achat »).

La Promesse de Vente consentie par chacun des bénéficiaires concernés sera exergable par I’Initiateur
pendant une période de soixante (60) jours ouvrés a compter de la fin de la Période d’Exercice de la

Promesse d’Achat.

Situation spécifique des titulaires de BSAAR
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Comme indiqué a la section 8.1 de la présente Note en Réponse, le Conseil d'administration de la
Société en date du 9 novembre 2011 a décidé d'émettre 849.992 BSAAR au bénéfice de salariés et
mandataires sociaux du groupe.

La situation des titulaires de BSAAR est indiquée a la section 8.1 de la présente Note en Réponse.

1.4 Rappel des engagements de I’Initiateur concernant la Société

Comme indiqué dans sa Note d’Information, I’Initiateur a notamment déclaré :

« Qu’il n'envisage pas de procéder a une fusion-absorption de la Société et que I'Offre n‘aura pas
de conséquence sur l'organisation juridique de la Sociéte ;

¢ Que son intention, avec les autres membres du Concert, est de maintenir 1’admission des
Actions aux négociations sur Euronext Paris a I’issue de I’Offre et, par conséquent ;

* Qu’il n'envisage pas de demander a Euronext Paris la radiation des Actions dans les douze
prochains mois si les résultats de I'Offre réduisaient significativement la liquidité du marché
des Actions.

*  Que dans I’hypothése ou le Concert viendrait a détenir plus de 95% du capital et des droits de
vote de Gfi a I’issue de 1'Offre, la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire tel que prévu aux
articles 237-14 & s. du Reglement général de I'AMF ne serait pas demandée. L'Initiateur et la
Société se sont également engagés a fournir un soutien raisonnable a Apax et BG a l'effet pour
ces derniers de créer un flottant de plus de 5% du capital et des droits de vote de Gfi a l'issue
de la publication par I'AMF des résultats de I'Offre (I'Initiateur n’étant pas tenu notamment de
céder des Actions ou tout autre titre Gfi a cet effet).

Les autres engagements et intentions de I'Initiateur au cours des douze mois a venir, notamment en
matiere d’emploi, de stratégie, politique industrielle, commerciale et financiere, de dividendes et de
composition des organes sociaux et de direction de la Société, sont mentionnés dans sa Note
d’Information.

1.5 Actions de la Société dans le cadre de I’Offre

Le Conseil d’administration de la Société, réuni le 22 novembre 2015, a pris acte que les membres du
Concert sont entrés en négociations exclusives en vue de l'acquisition par I’Initiateur, en plusieurs
étapes, de 51% du capital et des droits de vote de la Société (sur une base diluée)*, et du caractére
amical de I’Offre.

A la suite de ce Conseil d’administration, la cotation de 1’action Gfi Informatique sur Euronext Paris a
été suspendue le 23 novembre 2015 et a repris le 24 novembre 2015.

* Calcul effectué sur la base d'un nombre d'actions et de droits de vote de la Société a la date de Closing de la
Transaction incluant & cette date, la totalité des Actions émises par la Société ainsi que (i) le nombre maximum
d'Actions susceptibles d'étre émises au titre des BSAAR et (ii) un maximum de 310.000 Actions susceptibles
d'étre émises au titre du plan d'attribution gratuite d'actions en date du 21 janvier 2016.
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Le Conseil d’administration de la Société, réuni le 26 novembre 2015, a désigné, en qualité d’expert
indépendant, le cabinet Finexsi représenté par Monsieur Olivier Peronnet, a charge d’émettre, en
application des dispositions de 1’article 261-1 du Réglement général de I’AMF, un rapport sur les
conditions financieres de 1’Offre, tel qu’indiqué ci-apres section 7 de la présente Note en Réponse.

La Société a engagé les procédures d’information et de consultation du comité d’entreprise au niveau
du groupe (Comité Central d’Entreprise de I’'UES Gfi Informatique) immédiatement aprés 1’annonce
de I’entrée en négociation exclusive des membres du Concert, soit le 2 décembre 2015, lequel a émis
un avis défavorable sur I’Offre le 14 janvier 2016 (voir section 2 de la présente Note en Réponse).

Le 24 mars 2016, ’assemblée générale de la Société a décidé de nommer des représentants de
I’Initiateur au Conseil d’administration de la Société, sous condition suspensive de 1’acquisition par
I’Initiateur du Premier Bloc d’Actions. Ce faisant, Messieurs Alekh Grewal et Keith Higley ont été
nommés en qualité d’Administrateurs et Monsieur Santhosh Krishnamoorthy, en qualité de Censeur,
sous la condition suspensive sans effet rétroactif de 1’acquisition par 1’Initiateur, au plus tard le 31
juillet 2016, du Premier Bloc d’Actions.

Le 6 avril 2016, le Conseil d’administration de la Société a approuvé la signature par la Société de
I’Accord d’Offre Publique que la Société a signé le 8 avril 2016, conjointement avec les membres du
Concert, au terme duquel la Société s’est engagée, notamment, (i) a réaliser tous les actes nécessaires
au bon déroulement de 1’Offre et (ii) a apporter son soutien dans le cadre de la reconstitution du
flottant tel qu’indiqué section 1.4 de la présente Note en Réponse.

Le 11 avril 2016, le Conseil d’administration a notamment constaté la réalisation des conditions
suspensives de la Transaction et constaté I’acquisition par 1’Initiateur du Premier Bloc d’Actions. Dés
lors Messieurs Alekh Grewal et Keith Higley sont devenus Administrateurs et Monsieur Santhosh
Krishnamoorthy est devenu Censeur.

1.6  Autorisations réglementaires

L’Initiateur a indiqué que la Transaction a été autorisee par la Commission Européenne le 26 janvier
2016 au titre du contrdle des concentrations ainsi que par le Ministére de I'Economie, de I'Industrie et
du Numérique le 31 mars 2016 au titre du contr6le des investissements étrangers en France.

1.7 Déroulement de I’Offre

Comme indiqué section 1.3(i) de la présente Note en Réponse, I’Offre sera réalisée selon la procédure
simplifiée.

En conséquence, la durée de I'Offre sera de 10 jours de négociation.

Concernant les Actions, I'Offre s'effectuera par achats directs sur le marché et lI'acquisition des Actions
se fera par l’intermédiaire du membre de marché acheteur, Kepler Cheuvreux, agissant en tant
qu’intermédiaire pour le compte de I’Initiateur.

Les actionnaires qui souhaiteraient participer a I'Offre devront passer un ordre de vente irrévocable de

leurs Actions au Prix de I’Offre par Action auprés de leur intermédiaire financier (en utilisant le
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modele mis a leur disposition par cet intermédiaire, au plus tard le jour de la cléture de I'Offre) pour
les actionnaires détenant leurs Actions sous la forme au porteur ou nominative administrée et auprés
de CACEIS Corporate Trust pour les actionnaires détenant leurs Actions sous la forme nominative
pure.

L'Offre concernant les Actions s'effectuant par achats sur le marché, le réglement-livraison sera
effectué au fur et a mesure de I'exécution des ordres, dans un délai de deux jours de négociation
suivant chaque exécution, les frais de négociation restant en totalité a la charge des vendeurs.

Concernant les BSAAR, les ordres portant sur les BSAAR exprimés en réponse a I'Offre seront
centralisés par CACEIS Corporate Trust qui est, par ailleurs, en charge du service titres des BSAAR.

Les Titres présentés a I'Offre devront étre libres de tout nantissement, gage, ou restriction de quelque

nature que ce soit au libre transfert de leur propriété. L'Initiateur a indiqué qu’il se réserve le droit
d'écarter tous les Titres apportés a I'Offre qui ne répondraient pas a cette condition.

1.8 Restrictions concernant ’Offre a I’étranger

L’Initiateur a indiqué que 1’Offre est faite exclusivement en France, et n'a fait I'objet d'aucune
formalité, d'aucun enregistrement ou visa en dehors de la France. Ni la Note d'Information, ni la
présente Note en Réponse ne sont donc destinées a étre diffusées dans les pays autres que la France.

Les détenteurs de Titres en dehors de la France ne peuvent participer a I'Offre que si le droit local
auquel ils sont soumis le leur permet. En effet, la diffusion de la Note d'Information, de la présente
Note en Réponse, de I'Offre, ainsi que l'acceptation de I'Offre peuvent faire l'objet d'une
réglementation spécifique ou de restrictions dans certains pays. L'Offre ne s'adresse pas aux personnes
soumises a de telles restrictions, ni directement, ni indirectement, et n'est pas susceptible de faire
I'objet d'une quelconque acceptation a partir d'un pays ou I'Offre ferait I'objet de restrictions. Les
personnes disposant de la Note d'Information et de la présente Note en Réponse doivent respecter les
restrictions en vigueur dans leur pays. La Société décline toute responsabilité en cas de violation par
toute personne des restrictions qui lui sont applicables.

L’Initiateur a indiqué que la Note d’Information et les autres documents relatifs a 1’Offre ne
constituent pas une offre de vente ou une sollicitation ou une offre d’achat de valeurs mobiliéres dans
tout autre pays dans lequel une telle offre ou sollicitation est illégale, la présente Note en Réponse
devant étre considérée en conséquence de la méme maniére.

Notamment, concernant les Etats-Unis, I’Initiateur a précisé que I’Offre n’est pas faite, directement ou
indirectement, aux Etats-Unis ou a des personnes ayant résidence aux Etats-Unis ou « US persons »
(au sens du Reglement S pris en vertu de I’U.S. Securities Act de 1933 tel que modifié) par les
services postaux, les moyens de télécommunications ou autres instruments de commerce ou les
services des Etats-Unis ou d'une «national securities exchange » (au sens de 1’U.S. Securities
Exchange Act de 1934), et aucune acceptation de 1’Offre ne peut provenir des Etats-Unis. En
conséquence, aucun exemplaire ou aucune copie de la Note d’Information, et aucun autre document
relatif a la Note d’Information ou a I’Offre ne pourra étre envoyé par courrier, ni communiqué, ni
diffusé aux Etats-Unis de quelque maniére que ce soit, en ce compris la présente Note en Réponse.
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Aucun actionnaire de la Société ne pourra apporter ses Titres a 1’Offre s’il n’est pas en mesure de
déclarer (i) qu'il n'est pas une « U.S. person », (ii) qu’il n’a pas regu aux Etats-Unis de copie de la Note
d’Information déposée aupres de I’AMF par I’Initiateur ou de tout autre document relatif a I’Offre, et
qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (iii) qu’il n’a pas utilis¢, directement ou
indirectement, les services postaux, les moyens de téléecommunications ou autres instruments de
commerce ou les services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis ou d'une « national securities
exchange » en relation avec I’Offre, (iv) qu’il n’était pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a
accepté les termes de 1’Offre ou, transmis son ordre d’apport de Titres et (v) qu’il n’est ni agent ni
mandataire agissant pour un mandant autre qu’un mandant lui ayant communiqué ses instructions en
dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires habilités ne pourront pas accepter d’ordres d’apport de
Titres qui n’auront pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus. Toute acceptation
de I’Offre dont on pourrait supposer qu’elle résulterait d’une violation de ces restrictions serait réputée
nulle. Pour les besoins du présent paragraphe, on entend par Etats-Unis, les Etats-Unis d’Amérique,
leurs territoires et possessions, ou 1’un quelconque de ces Etats, et le District de Columbia.

2 AVIS DU COMITE DE GROUPE DE LA SOCIETE GFI INFORMATIQUE

Le Comité Central d’Entreprise de I’'UES Gfi Informatique (le « Comité de Groupe ») s’est réuni une
premiére fois, le 2 décembre 2015, pour prendre connaissance du projet de prise de participation
majoritaire par I’Initiateur, dans le cadre des dispositions de 1’article L..2323-33 du Code du Travail, et
a souhaité se faire assister d’un cabinet d’expertise-comptable (le cabinet ADECO Expertise -
Monsieur Ludovic Bénoliel) pour analyser son contenu.

Le 14 janvier 2016, le Comité de Groupe a émis un avis défavorable au projet de prise de participation
majoritaire par I’Initiateur (13 avis défavorables sur 18 votants), aux motifs que : « Le CCE [Comité
de Groupe] souhaite indiquer sa motivation de cet avis défavorable, basée principalement sur ['accord
qui lie Mannai Corporation et les actionnaires actuels [Apax et BG], il ne présente que des garanties
pour les actionnaires mais pour les salariés, aucune garantie ni méme de maintien de I'emploi ».

Le Comité de Groupe a été réuni le 3 février 2016 a la suite de la décision d’autorisation de la
Commission Européenne sur le contrdle des concentrations.

Le Comite de Groupe de la Société a été informé du dépdt par I’Initiateur, de 1’Offre et du projet de
Note d’Information et s’est réuni pour en prendre connaissance lors de sa réunion du 21 avril 2016.
L’Initiateur a été auditionné par le Comité de Groupe le 12 mai 2016.

3 DECISION ET AVIS MOTIVE ADOPTE PAR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA
SOCIETE

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du Reéglement général de I’AMF, le Conseil
d’administration de la Société s’est réuni le 11 avril 2016, a 17 heures, afin d’examiner le projet
d’Offre et de donner son appréciation sur I’intérét de I’Offre et sur les conséquences de celle-ci pour la
Société, ses salariés et ses actionnaires.
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Il est précisé qu’a I’occasion de cette réunion, le Conseil d’administration a également constaté la
réalisation de la condition suspensive d’acquisition par Mannai Corporation QSC d’une participation
représentant au moins 25 % du capital social de la Société prévue a I’assemblée générale du 24 mars
2016 et, en conséquence, a constaté I’entrée en fonction en qualité d’administrateurs de Messieurs
Alekh Grewal et Keith Higley et en qualité de censeur de Monsieur Santhosh Krishnamoorthy.
Messieurs Alekh Grewal et Santhosh Krishnamoorthy ont participé a cette réunion.

Sur 12 membres en fonction et 4 censeurs (apres la nomination des représentants de 1’Initiateur),
taient présents ou représentés a cette réunion 11 administrateurs et 3 censeurs, a savoir :

Administrateurs :

» Monsieur Vincent ROUAIX (Président-directeur général)

« ITEFIN PARTICIPATIONS, représentée par Monsieur Gilles RIGAL (Administrateur)

* Monsieur Alekh GREWAL (Administrateur)

» Monsieur William BITAN (Administrateur)

» Madame Carolle FOISSAUD (Administrateur)

» Monsieur Patrick de GIOVANNI (Administrateur)

» Monsieur Jean-Paul LEPEYTRE (Administrateur)

» Monsieur Nicolas ROY (Administrateur)

» Madame Anne-Lise BAPST (Administrateur)

* Madame Sabine SCHIMEL (Administrateur)

» Monsieur Jean-Luc LOUIS (Administrateur / représentant des salariés)
Censeurs :

e Monsieur Santhosh KRISHNAMOORTHY

» Monsieur Henry CAPELLE

e Monsieur Gérard LONGUET
Représentants du Comité d’Entreprise :

» Monsieur Alain KUONG KAING

L’avis du Conseil d’administration est intégralement reproduit ci-dessous sous forme d’extrait du
proces-verbal du Conseil d’administration.
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Gfi Informatique
Sod été Anonyme au capital de 131960532 euros
Siege sodal : 145Boulevard Victor Hugo 93400 Saint-Ouen
385365713R.C.S Bobigny
(la« Sodété »)
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EXTRAIT DU

PROCES-VERBAL DES DELIBERATIONS
DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DU 11AVRIL 2016

L’an daux mille saize,
le onz avril 217 heures,

[...]

4 AVISMOTIVE DU CONSEIL D' ADMINISTRATION

Le Président rappdle que le Consil d’Administration sest réuni ce jour a | effet,
conformément aux dispostions de I'article 231-19 du reglement généra de I’ Autorité des
Marchés Financiers (I' « AMF ») et de I’Ingruction AMF n°2006-07, d’examiner le projet
d’offre pudique d’acha simplifiée (I' « Offre») qui sera initiée par la sodété Mannai
Corporation QSC, sodété de droit Qatari, située a Doha, Qatar, cotée au Qatar Stock
Exchange (ci-aprés la société « Mannai » oul’ « I nitiateur » ), agissant de concgert avec Itefin
Participations FPCI Apax France VII, Altamir, BG Master Fund Pic, BG Select Investments
(Ireland) Limited et Boussard & Gavaudan Holding Limited, et de domer son appréciation
sur I'intérét de |’ Offre et sur les con®quences de celle-ci pour la Sodété, ses salariés et ses
actionraires.

Itefin Participaions FPCI Apax France VII, Altamir sont ci-aprés dénonmeées ensemble
«Apax » et BG Master Fund Pic, BG Select Investments (Ireland) Limited et Boussard &
Gavaudan Holding Limited sont ci-apres denommeées ensemble « Boussard & Gavaudan ».

Accuell favorable du projet d'Offre en novembre 2015

Le Président rappdle que le Consil d’Administration s était réuni une premiere fois le 22
novembre 2015 afin de prendre connaissance du projet de prise de participaion mgoritaire au
capital dela Sodété présenté pa Mannad.

Le Consil d’Administration avait alors pris connaissance de la signature d’un accord entre
Mannd d’une pat, Apax et Boussard & Gavaudan d’autre part, en vue de I’ acquisition pa
Manna de 51% du capital et des droits de vote de Gfi Informatique (sur unebase diluée) au
prix de8,50€ par action.

Le Consll avait pris acte des moddités de mise en oauvre de I’ op&ation envisagée lesquelles
prévoyaient notamment qu’apres I’ acquisition pa Mannd de 25% du capital et des droits de
vote de Gfi Informatique (sur base diluée) auprés d’Apax et Boussard & Gavaudan, Mannd,
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Apax et Bousard & Gavaudan formeraient un noweau concert aux termes d’'un pecte
d'actionraires et que Manna déposerait par la suite un projet d’offre pudique d’acha
simplifiée au méme prix de 8,5CE par action de Gfi Informatique Les BSAAR non cotés de
Gfi Informatique seraient égdement visés par |’ offre aunprix de4,66 € pa BSAAR.

Le Congll avait alors condaté quele prix par action faisait ressortir uneprime de 34,0% par
rappat au cours moyen pondéré par les volumes sur les 20 derniers jours de négociation au
20 novembre 2015 et de 31,8% pa rappart au cours de cldture a cette date. Le prix par action
valorise le Groupe aenviron 551 ME.

A cette occasion, il avait é&té présenté au Consail I’ organisation du groupe Manna aing quele
profil opé&ationnel, baursier et financier dece groupe

Le Con=l d’Administration de Gfi Informatique avait accuelli favorablement ce projet
d’offre amicale qui permettrait d’accélérer le développement du Groupe en garantissant la
pérennité des équipes et du management, et s'inscrit parfaitement dansle projet indwstriel du
plan gratégique2015-2018.

Le Président rappdle au Consil d’Administration qu’a travers ce projet d’Offre, et plus
généralement a travers |’ opéation de prise de participaion majoritaire, Mannad afait pat de
son souhait de se pogtionna comme un actionraire de long terme pou Gfi Informatique et
un patenare industriel, expet du secteur des services informatiques, en mesure
d’accompagne son développement. Son ambition est d’accélérer la mise en cauvre de la
stratégie de croissance conduite par le Groupe, et notamment son expanson a |’ internaiond
afin defaire de Gfi Informatiqueun groupe leader des services informatiques et des produts
logiciels dansla zoneEMEA (Europe Moyen-Orient, Afrique).

Expet-indépendant

Le Président rappdle que le Consil d’administration du 26 novembre 2015 a désigné en
qgudité d’expet indépendant, le cabinet Finexs représenté pa Messieurs Olivier Peronret et
Lucas Robin, chargé d’émettre, en application des dispostionsdel’ article 261-1 du reglement
général de I’ Autorité des marchés finanders, un rappat sur les condtions finanderes du
projet d’Offre.

L’ Accord d’Offre Publigue

Enfin, le Président rappelle quele Consil d’ administration réuni le 6 avril 2016 a autorise la
conduson pa Gfi Informatique d’un protocole d’accord avec Mannd, Apax et Boussard &
Gavaudan (I'«Accord d’Offre Publique ») aux termes duqud aprés I’acquisition de 25%
(sur unebase diluée) ducapital de Gfi Informatiquepa Mannai, Mannai, Apax et Boussard &
Gavaudan (le « Concert ») reconnaissent agir de concert al'égard de Gfi et Manna sengage a
déposer I'Offre ; la Sodété s engageant essentiellement :

- acoopérer avec Mannai, Apax et Boussard & Gavaudan dansle cadre de I’ Offre — de son
dépot, deson ingruction pa I'AMF en vue del’ obtention de la déclaration de conformité
de I’ Autorité des marchés finanders (« AMF ») jusqu’a sa findisation : communication
des échanges, coordinaion des réporses, tranamission d’informations rédaction des
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communiqués de presse ; cette coopération s appliquant également en cas de litige qui
pourait survenir al’occasion ce I’ Offre ;

- adéposr aupres del’ AMF, concomitamment avec le dépbt par Manna du projet de note
d’information, la note en réponse de Gfi Informatique laqudle doit contenir notamment
I"avis motivé du Consail d’administration et le rapport del’ expert-indépendant, le cabing
Finexs ;

- pou unepériode sachevant ala dae d’ acquisition pa Manna de 51% du capital de Gfi
Informatique a assurer la gestion de ses activités dans le cours nomal des affaires,
conformément a ses pratiques antérieures en prenant en compte les condtionsde marché
et en agissant raisonreblement ; certaines décisions significatives devant recudllir I’ avis
favorable deMannai avant de powoir ére mises en aaivre ;

- danslecasoule Concert viendrait adéenir plusde95%du capital et des droits devote de
la Sodété a I'issue de I'Offre, la mise en cauvre d'un retrait obligaoire ne serait pas
demandée ; Mannd et Gfi s engageant également a fournir un soutien raisonrable a Apax
et Boussard & Gavaudan a l'effet pour ces derniers de créer un flottant de plus de 5% du
capital et des droits devote dela Sodété al'issuedelapulication par I'AMF des résultats
del'Offre;

- anepas gopater les actionsauto-déenues a I’ Offre.

Le contenu de cet Accord d’Offre Publiqueest détaillé au paragraphe 1.3.1 du projet de note
d’information de I’ Initiateur. 1l a &é communiquéau Consil d’administration préalablement
alaréunion du 6avril 2016.

Avis du Comité Central d’Entreprise

Le Président indiqgue au Conseil d’ Administration que plugeurs réunions du Comité Central
d’Entreprise de I'UES Gfi Informatique (le « Comité de Groupe ») se sont tenues depuis
I’annance du projet de prise de participaion maoritaire de Mannai, dans le cadre de la
procédure d’information-conaultation relative ace projet.

Le Président précise que le Comité de Groupe a pu se fare aide du cabing ADECO
Expertise représenté par Monseur Ludovic Bénoliel, expert-comptable, conformément aux
dispogtionsdel’article L. 232333 du Codedutravail, e a puauditionrer les représentants de
Mannd, d’Apax, deBoussard & Gavaudan & dela Sodété.

Le Président présente ensuite au Consil d’administration I’extrait du procés-verbal de la
réunion du Comité de Groupe qui s'est tenue le 14 janvier 2016, au cours de laguelle le
Comité de Groupe a émis un avis défavorable au projet de prise de paticipaion majoritaire
pa I’ Initiateur (13 avis défavorables sur 18 votants).

Le Comité de Groupe de la Sodété sera informé du dépdt par I’ Initiateur, de I’ Offre et du
projet de Note d’Information et sera réuni pour en prendre conraissance dans les deux jours
de ce dépot.
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Documents mis a dspostion du Conseil d’administration

Le Président rappdle que les doauments suivants ont été tranamis aux membres du Consail
préalablement alaréunion & sontaleur dispostion :

1. le projet de note d'information de I’ Initiateur devant ére dépose aupres de I'AMF,
contenant notamment le contexte et les motifs de |’ Offre, les intentionsde I’ Initiateur, les
caractéristiques de I’ Offre, et les déments d’appréciation du prix de |’ Offre (le « Projet
de Note d'Information ») ;

2. le projet denote en réporse dela Sodété (le « Projet de Note en Réponse ») ;
3. I'avisduComité Central d’Entreprise de I’ UES Gfi informatiquedu 14 janvier 2016 ;

4. |'autorisation dela Commission Europénnerenduele 26 janvier 2016 au titre du contrble
des concentrationsaing quel’ autorisation du le Ministére deI'Econamie, de l'Industrie et
du Numérique rendue le 31 mars 2016 au titre du contréle des investissements étrangers
en Fance;

5. la synthese des travaux d’andyse et de vaorisation de CACIB, consil finander de
I Initiateur ;

6. le projet de rappat de I’expet indgendant établi, conformément aux dispostions de
I’article 261-1 dureglement genéral del’ AMF, pa le cabing FINEXSI ;

7. I’Accord d Offre Publique; et

8. les différents communiqués de presse de I’ Initiateur et de la Sodété en relation avec le
projet de prise amicale de paticipaion maoritaire dansle capital de la Société dort ceux
en dae du8 avril 2016 annancgant le prochain dgo6t del’ Offre.

Le Congil d’administration s'est fait assister dans ses andyses pou rendre son avis motive
sur I’ Offre par les consails finanders et juridiques de la Sodété, respectivement, Edmond de
Rothschild Corporate Finance et le cabinet Cohen Amir-Adlani.

1/ Contexte de |’ Offre

Le Président rappdle aux membres du Consil que I’ Offre s'inscrit dans le cadre d’une
opé&ation globde, visant a pamettre & Mannai d’acqué&ir unemagjorité de 51% du capital et
des droits devote de la Sodété (sur unebase diluée), aux termes d’accords condus avec Apax
et Boussard & Gavaudan qui déenaent de concert prés de 80% du capital et des droits de
vote dela Sodété.

Dansle cadre de ce projet, I Initiateur a acquis hors le marché le 8 arril 2016, aupres de Apax
et Boussard & Gavaudan, 16.669.85 actions de la Sodété, représentant environ 25% du
capital et des droits de vote de Gfi Informatique sur une base diluée a un prix de 8,50 euros
par action, soit unprix total de 141609023 euros

L’acquisition du premier bloc d’actions résulte de I'exercice pa Apax et Boussard &
Gavaudan, le 20 janvier 2016 d'une promesse unilatérale d'achat (put option agreement)
condue le 22 novembre 2015 entre I'Initiateur d'ure pat et Apax et Boussard & Gavaudan
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dautre pat et conformément a un contrat d'acquisition d'actions (block trade agreement),
condu le 20janvier 2016 entre les mémes parties.

Cette acquisition fait suite a I’obtention de I’avis du Comité Central d’Entreprise de I'UES
Gfi informatiquele 14 janvier 2016 et a la réalisation des condtions sugpensves qui étaient
stipulées, a savoir : I’ autorisation de I’ opération par la Commission Européennele 26 janvier
2016 au titre du contrdle des concentrations aind que celle du Ministére de I'Econamie, de
I'Indwstrie et du Numériquele 31 mars 2016 au titre du contrdle des investissements étrangers
en Hance.

Congcutivement, I’ Initiateur, Apax et Boussard & Gavaudan ont conclu le 8 avril égdement,
I’ Accord d’Offre Publique (la Sodété étant également signaaire de ce document), un pacte
d’actionraires et un contrat de vente prévoyant |I'acquisition a l'issue de I'Offre par I'Initiateur
aupres de Apax et Boussard & Gavaudan, d'un nonbre d'actions de la Société permettant a
I'Initiateur de détenir 51% du capital et des droits de vote de Gfi Informatique (sur une base
diluée) sur labase d'un grix pa action ce 8,90 euros Dividende2015 dtaché.

La signature de ces accords étant conditutive d’une action de concert, Mannd a franchi de
concert avec Apax et Boussard & Gavaudan, notamment, le seuil de 30% du capital et des
droits de vote de la Sodété. En congquence, le dépdt de I'Offre s'inscrit dans le cadre des
dispogtions de l'article 2342 du Reglement généa de 'AMF qui prévoit I'obligation de
déposer un projet d’offre puldique en cas de franchissement a la hausse pa toute pesonre
physique ou morale, seule ou de concert, directement ou indirectement, du seuil de 30% du
capital ou des droits de vote d’'unesodété dort les actions sont admises aux négodations sur
un merchéréglementé.

Ceci éant rappdé, le Président invite les membres du Congeil a andyser les termes del’ Offre
et a rendre un avis motive sur le projet d’Offre conformément aux dispostionsde |’ article
231-19 du reglement général del’ Autorité des marchés financiers.

2/ Analyse del’' Offre

Le Conil d’Administration releve tout d’abord que:

> le projet d’'Offre porte sur la totalité (i) des actions existantes de la Sodété non déenues
pa les membres du Concert, a I'exception des actions gratuites dornt la pé&iode de
congrvation ou d’indisponibilité n'aura pas expiré a la dae de cl6ture de I'Offre (étant
précise que les actions gratuites correspordant au Plan 2016 encore en péiode
d’acquisition a la date de cl6ture de I’ Offre, ne sont pas visees pa |’ Offre) et des actions
auto-détenues, (ii) des actions susceptibles dére émises a raison de l|'exercice,
préaablement a la cloture de I'Offre, des bons de souscription et/ou d’acquisition
d’actions remboursables (les « BSAAR ») ; éant toutefois précisé que Gfi Informatique
S est engagée, en cas d’'exercice de BSAAR, aremettre des Actionsexistantes et queles
titulaires de BSAAR se sont engagés auprés de Gfi Informatique a ne pas les exercer
jusqu’au deuxieme jour ouwré apres la date de cloture de I’ Offre, et (iii) des BSAAR en
circulation ;
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>

le prix del’ Offre est de 8,50€ Dividende 2015 attaché par action de la Sodiété, indusant
notamment pou les actionraires une prime de 34% pa rappat au cours moyen pordéré
pa les volumes sur les 20 derniers jours de néyodation au 20 novembre 2015 (derniére
seance de bouse avant annance de I’ opé&ation le 23 novembre 2015) et de 31,6 % pa
rappat au cours decl6ture a cette dae ;

> leprx del’Offre est de4,66€ pa BSAAR, indusant uneprime de plusde84%:;

> le Concert détient le contrOle de la Sodété des lors qu’il déient a ce jour un total de

52.919.135 actions représentant 80,20% du capita et des droits de vote de Gfi
Informatique réparti comme suit :

o [I'Initiateur détient (i) 16.659.885Actionsreprésentant 25,25% du capital et des droits
devote de GFI Informatiqueet (ii) aucun BSAAR ;

0 Apa ddient (i) 15.264.255 Actions représentant 23,13% du capital et des droits de
vote de GFI Informatiqueet (ii) aucun BSAAR ;

0 BG Sdect Investments déient 19.278.214 Actions, représentant 29,22% du capital et
des droits devote de GFI Informatiqueet (ii) aucun BSAAR ; €,

0 BGHL déient 1.716.78L Actions représentant 2,60% du capital et des droits devote
de GFI Informatiqueet (ii) aucun BSAAR.

En consquence, le résultat de I’ Offre n’aura aucuneinddence sur le contréle de la
Sodété pa |’ Initiateur, d§a indirectement déenu par ce dernier via le concert ; les
calculs de poucentage sont effectués sur la base d'un nonbre total d'Actions de
65.980.266 représentant autant de droits de vote, en application del'article 223-11 du
Réglement géné&a del'AMF;

I'Initiateur, avec les autres membres du Concert, a déclaré son intention de poursuivre les
grandes orientations stratégiques mises en cauvre pa le Conil dadministration de la
Sodété. En tant qu’actionnaire de long terme, I'Initiateur a déclaré souhaiter accélérer la
stratégie de croissance et d’expanson internaionde du Groupe Gfi. || aégdement déclaré
guel’ Offre nedevrait donc pas avoir dinddence sur la politiqueindustrielle, commerciae
et finandere dela Sodété ;

I’Initiateur a déclaré queI'Offre sinscrit dans unelogique de poursuite de I'activité et du
développement de la Société et queles saariés continugont a bénéicier du méme statut
collectif et individud ;

I’ Initiateur a déclaré son intention de maintenir I'équipe de direction actudle en place. De
ce fait, I'Offre ne devrait pas avoir dinddence paticuliere sur I'emploi ;

I'Initiateur, avec les autres membres du concert, n'envisage pas de procéder a unefuson-
absorption de la Sodété et I'Offre n‘aura pas de consgquence sur l'organisation juridique
dela Sodété;

I'Initiateur, avec les autres membres du concert, a déclaré vouloir maintenir I'admission
des actionsGfi Informatiqueaux négociationssur Euronext Paris al'issue del'Offre et en
congquence de ne pas demande un retrait obligatoire dans I'hypothése ou les actions
détenues par les actionraires autres que les membres du concert ne représenteraient pas
plusde5% du capital et des droits devote de Gfi Informatiqueal’issuedel'Offre ;
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> I'Initiateur n'envisage pas de demande a Euronext Paris la radiation des actionsdans les
dowze prochans mois g les résultats del'Offre réduisaient sgnificativement laliquidité du
marché des actions;

> I'Initiateur et les autres membres du Concert ont convenu que dans I'hypothése ou, apres
la pubication par I'AMF des résultats de I'Offre, la liquidité des négodationsdes actions
Gfi sur Euronext Paris serait subdantiellement réduite (i.e. dans le cas ou, apres
réalisation de |I'Offre, les actions non déenues par le Concert représenteraient moins de
10% du nonbre total d'actiong, I'Initiateur (ou I'un de ses affiliés) offrirait aux titulaires
d'actions gratuites le bén&ice d'un mécanisme de liquidité dans la mesure ou ces actions
gratuites n‘auront pas pu étre apportées a I'Offre (voir la section 1.34 du Projet de Note
d’Information).

> le pacte d’ actionraires condu entre I Initiateur et les autres membres du Concert (tel que
deétaillé ala section 1.32 du Projet de Note d’Information) lequd est entré en vigueur le 8
avril 2016 prévoit noamment :

0 une représentation de |'Initiateur, de Apax et, sur option, de Boussard &
Gavaudan, au Consail d’administration ce la Socété ;

0 unepromesse d'acha des actions Gfi consentie par Manna au bénéfice d'Apax et
deBoussard & Gavaudan ;

0 une promesse de vente de leurs actions Gfi consentie par Apax et Boussard &
Gavaudan au bénéfice de Mannd ;

0 desmoddités desortie pour Apax et Boussard & Gavaudan a patir de 2018 ;

0 un engagement de Mannd de ne pas céder d'actions pendant une péiode
sachevant au troisiéme anniversaire de la dae dexpiration de la Période
d'Exercice du Put, a |I'exception de cessions qui interviendraient dans le cadre (i)
d'un Focessus M&A ou (ii) dun Trandert Libre;

Apres condatations des ééments sus-évoques, le Consil d’Administration invite le cabinet
FINEXSI, représenté pa Monseur Olivier Peronret et Monseur Lucas Robin, a présenter
oralement leur appart, duqud il ressort, sur le caractéere équitable du prix del’ Offre, que :

En ce qui concerne l'actionnaire de GFI INFORMATIQUE

La présente Offre facultative est ouverte aux actionnaires minoritaires de GFI INFORMATIQUE a un
prix strictement identique a celui du rachat préalable du bloc d’environ 25% sur une base diluée,
intervenu le 8 avril 2016 aupres des actionnaires majoritaires APAX et BOUSSARD & GAVAUDAN.

Nous observons de plus que le prix proposé dans le cadre de la présente Offre fait ressortir une
prime sur chacun des autres criteres exposés dans le présent rapport.

En particulier, cette prime est de 31,6% par rapport au dernier cours de bourse précédant
I'annonce et de 37,7% par rapport au cours de bourse moyen des 60 jours précédant I'annonce,
étant, de plus, observé que le cours de bourse n’a jamais atteint le prix d'Offre au cours des deux
années précédant I'annonce.
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Avec une prime comprise entre 2,4% et 23,2%, le prix d'Offre est également supérieur a la
fourchette de valeurs issue du critere du DCF qui intégre les ambitions de développement du
management de la Société.

Dans ce contexte et sur ces bases, hous sommes d’'avis que le prix d'Offre de 8,50 € par action,
dividende 2015 attaché, est équitable d'un point de vue financier pour les actionnaires de
GFI INFORMATIQUE.

En ce qui concerne les titulaires de BSAAR

Le prix d'Offre des BSAAR est directement issu de celui des actions, dés lors qu'il correspond
strictement a la valeur intrinseque de ces BSAAR calculée sur la base du prix d'Offre de 8,50 €
par action.

Nous observons de plus que le prix de rachat proposé pour les BSAAR fait ressortir une prime de
84,9% par rapport aux criteres d’évaluation usuels fondés sur le modele binomial et la formule de
Black & Scholes, compte tenu des paramétres de calcul observés au moment de I'annonce de
I'Offre.

Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d'avis que le prix d'Offre de 4,66 € par BSAAR
est équitable d’'un point de vue financier pour les titulaires de BSAAR GFI INFORMATIQUE.

En ce qui concerne les accords connexes

L’examen des Accords pouvant avoir une influence significative sur 'appréciation ou l'issue de
I'Offre, tels que présentés dans le projet de note d’'information, a savoir I'’Accord d'Offre Publique,
le Pacte d'Actionnaires, le Contrat de Vente, le contrat de Liquidité concernant les actions
attribuées gratuitement par GFl et le Pacte d'Actionnaires Cédants, n'a pas fait apparaitre de
disposition financiere de nature a remettre en cause, selon nous, le caractére équitable de I'Offre
d’un point de vue financier. »

Le Président remercie Messieurs Olivier Peronne et Lucas Robin pour leur présentation et
invite les membres du Conseil a émettre leurs observations

Le Président reprend alors la parole et propcse au Conseil d’Administration derendre un avis
motive sur le projet d’Offre.

3/ Intérét et consequences de I’ Offre pour la Socété

A lalumiére des ééments sus-évoqués, le Conseil d’administration condate que les accords
condus pa I'Initiateur traduisent une volonté d’accompagner la Sodété sur le long terme,
garantissant par la méme la stabilité de son actionreriat, la pérennité de ses équipes, de son
management e de sa structure.

Le fait que Apax et Boussard & Gavaudan demeurent égdement actionraires de la Sodété
participe a cette sabilité.

L’ Initiateur a par ailleurs indiqué ne pas souhdter modifier les grandes orientations
stratégiques mises en cauvre par le Consil d'administration, permettant aing a la Sodété de
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pousuivre son développement et de réaliser ses objectifs. Dés lors, cette Offre sinscrit
pafaitement dansle projet industriel duplan gratégique 2015-2018.

Cette podtion est cohé&ente avec lavolonte de |’ Initiateur de « maintenir |'équipe dedirection
actudle en place ».

Aussi, I' Offre tel queprésentée neremettra pas en cause la politiqued§a menée par la Socété
et assurera son ddveloppement sur le long terme.

En outre, I'Initiateur a fait pat de son souheit de se postionner comme un patenare
indwstriel, expet du secteur des services informatiques, en mesure d’accompagner le
développement du Groupe Gfi. Son ambition est d’accélérer la mise en cauvre de la stratégie
de croissance conduite par le Groupe, et notamment son expanson a I’internationd afin de
faire de Gfi Informatiqueun groupe leader des services informatiques et des produts logiciels
danslazoneEMEA (Europe Moyen-Orient, Afrique).

4/ Intérét et conséquences de |’ Offre pour les adionnaires

L'Initiateur propcse aux déenteurs de titres émis par Gfi Informatique qui apparteront leurs
titres a I'Offre une liquidité immédiate sur l'intégralité de leur participation et aing une
rémunéation en numéraire a un prix attractif, induisant notamment pou les actionraires une
prime de 34% par rappat au cours moyen pordéré par les volumes sur les 20 derniers jours
de négociation au 20 novembre 2015 (derniere séance de bouse avant annonce de la
transaction le 23 novembre 2015), de 31,6% par rappart au cours de cléture a cette dae et de
37, pa rappat au cours de bourse moyen des 60 jours précédant I’annance. Aind que
souligné pa I'expert-indépendant, le cours de bouse n’a jamais atteint le prix d’Offre au
cours des deux années précédant I’annance. Le Conseil reléve en outre que le prix d’Offre est
égdement supéieur a la fourchette de valeurs issue du critere du DCF qui integre les
ambitions de développement du management de la Sodété. Par ailleurs, selon | expert-
indégendant, le prix de racha proposé pou les BSAAR fait ressortir une prime de plus de
84% par rappart aux critéres d’évaluaion usuds fondeés sur le modde binomial et laformule
deBlack & Scholes, compte tenu des paamétres de calcul observés au moment del’annance
del’ Offre.

Les membres du Concert se sont engagés a faire en sorte que la Sodété distribue chaque
année a ses actionnaires un dividende minimum de 0,15 euro par Action en numéraire, sous
réserve (i) des contraintes légdes et réglementaires et (ii) des besoins en financement de la
Sodiété.

Le Consil d’administration condate que I’ Offre représente aind une opportunité pou les

actionnaires qui souhaeiteraient bénéficier d’une liquidité immeédiate et intégrale de leur
paticipaion.

5/ Intérét et conséquences de I’ Offre pour les salariés

Le Consil d’administration prend acte quel’ Offre s'inscrit dans unelogique de pousuite de
I’ activité et dudéveloppement dela Sodété et ne devrait pas avoir d' incddence paticuliére sur
la politique poursuivie par la Socété en matiere d’emploi et de gestion des relationssodales
et des ressources humaines.
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Le Conil d’administration condate que I’ Initiateur a prévu un mécanisme de liquidité au
profit des dé&enteurs d’actions gratuites qui n’auront pu partticiper a I’ Offre du fait des
périodes d’'indisponibilité Iégale et contractuelle applicables ; ce mécanisme est dé&aillé dans
la section 13.4du Projet de Note d’ Information @ dansla section 1.3 (i) du Projet de Note en
Réporse.

6/ Sort des adtions auto-détenues

Conformément aux engagements pris dans I’Accord d’'Offre Publiqgue le Consail
d’administration décide, aI’unanimité, de ne pas appater al’ Offre les 145.37 actionsauto-
détenues par la Sodété.

7/ I ntention des membres du Conseil d’administration

Il est rappdé aux membres du Conseil d’administration quele Projet de Note en Réponse doit
indique leur intention respective d’apparter ou de ne pas appatter al’ Offre leurs actionsdela
Sodéte.

Les Administrateurs ontdomeé les réponses suivantes :

Administrateur Apport a I'Offre

Mongeur Vincent ROUAIX Oui
ITEFIN PARTICIPATIONS représentée par Non*
Monseur Gilles RIGAL

Monseur Patrick de GIOVANNI Non*
Mongeur William BITAN Non
Madame Carolle FOISSAUD Non
Mongeur Jean-Paul LEPEYTRE Oui
Monseur Nicolas ROY Oui
Madame Anne-Lise BAPST Non
Madame Sabine SCHIMEL Non
Monseur Jean-Luc LOUIS N/A
Mongeur Alekh GREWAL Non**
Mongeur Keith HIGLEY Non**

* administrateurs représentant Apax
** administrateurs représentant Mannd Corporation

Il est précisé en tant que de besoin que chague administrateur a I’exception de
I” administrateur représentant des salariés conserve a nnima ure action.

10



Gfi Informatique — Extrait du Conseil d'administration du 11 avril 2016

En conclusion :

Au vu des éléments qui précédent, le Conseil d’administration de la Société considére, a
I’'unanimité, que 1I’Offre est conforme a I’intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses
salariés et permettrait a la Société d’avoir un actionnariat stabilisé pour poursuivre son
développement. Il est précisé que Monsieur Gilles Rigal, administrateur représentant Itefin
Participations (Apax), s’est abstenu.

Le Conseil d’administration décide, a ['unanimité, de ne pas apporter a I’Offre les 145.376
actions auto-détenues par la Société.

Le Conseil d’administration constate que I’ensemble des membres du Conseil
d’administration ont fait part de leur intention respective d’apporter ou de ne pas apporter
leurs actions a I’Offre.

Enfin, le Conseil d’administration autorise, a ["unanimité, le Président directeur général a
finaliser et signer le Projet de Note en Réponse ainsi que de tout autre document requis,
notamment le document « Autres Informations », a les déposer aupres de I’Autorité des
marchés financiers, a faire toute déclaration, signer tout document et plus généralement faire
le nécessaire dans le cadre de I’Offre en ce compris s’agissant de tout communiqué de presse.

FIN DE L’EXTRAIT---- S—

Certifié conforme le 18 avril 2016 par

Le Président et directeur général

Vincent ROUATX

|




4 INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

A la date de la présente Note en Réponse, les membres du Conseil d’administration sont tous
détenteurs d’au moins une Action, conformément aux stipulations de I’article 11 des statuts, a
I’exception de 1’administrateur représentant des salariés, des administrateurs de Mannai et des
censeurs.

Les membres du Conseil d’administration détenteurs d’Actions visées par 1’Offre ont indiqué,
conformément a I’article 231-19 6° du Réglement général de I’AMF, leur intention d’apporter ou de
ne pas apporter leurs actions a 1’Offre, lequel figure dans I’extrait du proces-verbal du Conseil
d’administration du 11 avril 2016, au paragraphe 3 de la présente Note en Réponse.

Il est précisé en tant que de besoin que chaque administrateur a 1’exception de 1’administrateur
représentant des salariés conserve a minima une action.

5 INTENTIONS DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

Conformément aux termes de I'Accord d'Offre Publique, la Société s’est engagée a ne pas présenter a
I’Offre les Actions Auto-Détenues. En conséquence, le Conseil d’administration, réuni le 11 avril
2016, a décidé de ne pas apporter a I’Offre les 145.376 Actions Auto-Détenues.

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

A T’exception de I’ Accord d'Offre Publique, lequel prévoit 1’assistance de la Société dans le cadre de
I’Offre et de la reconstitution du flottant tel qu’indiqué aux sections 1.4 et 1.5 de la présente Note en
Réponse, la Société n’est partie a aucun accord susceptible d’avoir une incidence sur 1’appréciation de
1’Offre ou sur son issue.

A I’exception des Accords du Concert, la Société n’a pas connaissance d’accords susceptibles d’avoir
une incidence sur I’appréciation ou I’issue de I’Offre.

7 RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT — ATTESTATION D’EQUITE

Le Conseil d’administration de la Société, conformément aux dispositions de I’article 261-1, | 1°, | 2°,
| 4°et | 5° du Réglement général de I’AMF, a désigné un expert indépendant lors de sa séance du 26
novembre 2015, du fait que 1’Offre est susceptible de générer des conflits d'intéréts au sein du Conseil
d'administration, de nature a nuire a I'objectivité de I'avis motivé mentionné a l'article 231-19 et/ou de
mettre en cause I'égalité des actionnaires ou des porteurs des instruments financiers qui font I'objet de
I'Offre.
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En conséquence, le cabinet Finexsi, représenté par Messieurs Olivier Peronnet et Lucas Robin, a été
désigné par décision unanime des membres du Conseil d’administration lors de sa séance du 26
novembre 2015, afin d’établir un rapport sur les conditions financieres de I’Offre.

L’expert indépendant a émis son rapport le 11 avril 2016, lequel est intégralement retranscrit ci-apres.
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Dans le cadre du projet d'offre publique d'achat simplifiée (ci-aprés « 'OPAS » ou « I'Offre »)
initiée par la société MANNAI CORPORATION (ci-aprés « MANNAI ») sur les actions et les bons de
souscription et/ou d'acquisition d’actions remboursables (ci-aprés « BSAAR) non cotés de la
société GFl INFORMATIQUE (ci-aprés « GFI INFORMATIQUE » ou « la Société »), nous avons été
chargés, en qualité d'expert indépendant désigné par le Conseil de d’Administration de GFI
INFORMATIQUE, d'apprécier le caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre. Cette Offre
intervient a l'issue de I'acquisition d'un bloc représentant environ 25% du capital et des droits de
votes de GFI INFORMATIQUE sur une base diluée, auprés d’APAX PARTNERS et de BOUSSARD &
GAVAUDAN, le 8 avril 2016.

Notre nomination, par le Conseil d’Administration de GF| INFORMATIQUE du 26 novembre 2015, a
été effectuée sur le fondement de larticle 261-1 | 1°, 2°, 4° et 5° du réglement général de
I'Autorité des Marchés Financiers (« AMF »). Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les
documents publics et les informations qui nous ont été transmises par GFl INFORMATIQUE. Ces
documents ont été considérés comme exacts et exhaustifs et n'ont pas fait 'objet de vérification
particuliére. Nous n'avons pas cherché a valider les données historiques et prévisionnelles
utilisées, dont nous avons seulement vérifié la vraisemblance et la cohérence. Cette mission n’a
pas consisté a procéder a un audit des états financiers, des contrats, des litiges et de tout autre
document qui nous ont été communiqués.

1 Présentation de I’'opération
1.1 Sociétés concernées par I'opération
1.1.1 Présentation de la société initiatrice

MANNAI CORPORATION est un groupe diversifié coté couvrant de nombreux secteurs de I'industrie
et des services. Depuis sa création en 1951, le groupe s’est développé au travers d’une stratégie
de diversification de ses métiers et implantations géographiques. |l opére ainsi dans les secteurs
des technologies de l'information et des télécommunications, de la distribution automobile, de la
vente de joaillerie, de la distribution d’équipements lourds et de services d'ingénierie dans le
domaine du gaz et du pétrole.

Le groupe est basé a Doha (Qatar) avec des implantations aux Emirats Arabes Unis, en Inde et
en Turquie. Au 31 décembre 2014, MANNAI CORPORATION employait plus de 6.100 personnes par
lintermédiaire de ses différentes filiales et son chiffre d’affaires s'élevait a 1,53 Md€ pour un
résultat net de 136 M€".

Apreés l'acquisition, le 8 avril 2016, d'un premier bloc d’actions hors marché au prix de 8,50 € par
action, MANNAI détient 16.659.885 actions représentant environ 25% du capital de GFI
INFORMATIQUE sur une base diluée.

MANNAI et les cédants (APAX® et BOUSSARD & GAVAUDAN) ont constitué une action de concert
avec la signature du Pacte d'Actionnaires et de I'Accord d'Offre Publique, tels que définis dans le

! Source : communiqué de presse GFI INFORMATIQUE du 23 novembre 2015.
2 Au travers des entités ITEFIN PARTICIPATIONS et INFOFIN PARTICIPATIONS.
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projet de note d'information, de telle sorte que le concert détient un total de 52.919.135 actions
représentant 80,20% du capital de GF| INFORMATIQUE.

En conséquence, conformément a l'article 234-2 du réglement général de 'AMF®, MANNAI*
propose de maniére irrévocable d'acquérir la totalité des actions et des BSAAR de
GFI INFORMATIQUE non détenus par le concert, aux prix de 8,50 € dividende 2015 attaché et
4,66 € respectivement.

1.1.2 Présentation de la société objet de I'Offre

Créée en 1992, GFl INFORMATIQUE est une société anonyme de droit frangais au capital de
131.960.532 € au 31 décembre 2015. Elle est la société mére du groupe éponyme. Avec prés de
12.000 collaborateurs dans le monde fin 2015, le groupe GFI INFORMATIQUE est présent dans
8 pays® et se positionne comme le 10°™ acteur du marché des services informatiques en France
en 20145,

La société GF| INFORMATIQUE est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de
Bobigny, sous le numéro 385.365.713 et son siége social est situé 145 Boulevard Victor Hugo a
Saint Ouen (93400).

Le capital social de GFIl INFORMATIQUE au 31 décembre 2015, soit 131.960.532 €, est composé
de 65.980.266 actions d'une valeur nominale de 2 €. Les actions de GF| INFORMATIQUE sont
admises aux négociations sur le compartiment B d’'EURONEXT PARIS.

® « Lorsqu'une personne physique ou morale, agissant seule ou de concert au sens de I'article L. 233-
10 du code de commerce, vient a détenir, directement ou indirectement, plus de 30 % des titres de
capital ou des droits de vote d'une société, elle est tenue a son initiative d'en informer immédiatement
I'AMF et de déposer un projet d'offre publique visant la totalité du capital et des titres donnant accés
au capital ou aux droits de vote, et libellé a des conditions telles qu'il puisse étre déclaré conforme par
I'AMF. »

“ Il a été convenu entre les membres du concert (MANNAI CORPORATION, APAX et BOUSSARD &
GAVAUDAN) que MANNAI CORPORATION serait I'initiateur unique de I'Offre.

® Source site GFI - chiffres clés.

® Source XERFI, « les services informatiques » de Novembre 2015.
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La répartition du capital et des droits de vote exergables est la suivante :

Avant acquisition par MANNAI du premier bloc d'environ 25% sur une base diluée

GFI Informatique - Répartition du capital et des droits de vote au 31/12/2015

Nombre d'actions % du capital S S Cmaroty %de droits de vote
de vote exergables

Concert d'actionnaires 52 920 095 80.2% 53 069 816 80.4%
Itefin Participations 17 069 443 259% 17 117 736 259%
Infofin Participations 10416 431 15.8% 10 445 901 15.8%
Boussard & Gavaudan 25434 221 38.5% 25 506 179 387%

Autres 13060 171 19.8% 12910 450 19.6%
Public 8 593 956 13.0% 8618 270 13.1%
Financiére de I'Echiquier 2222 825 34% 2229 114 34%
Managers et salariés 1194 406 1.8% 1197 785 1.8%
Administrateurs 536 320 0.8% 537 837 0.8%
FCPE GFl Informatique Expansion 326 520 0.5% 327 444 0.5%
Actions auto-détenues 186 144 03% - -

Total 65 980 266 100.0% 65 980 266 100.0%

Source : GF! Informatique

Les actions auto-détenues sont privées de droit de vote. Il n'existe pas de droit de vote double.

Depuis le 11 avril 2016, aprés I'acquisition par MANNAI du premier bloc d’environ 25% sur une

base diluée

GFI Informatique - Répartition du capital post acquisition du bloc d'environ 25% sur une base diluée

Nombre d'actions % du capital

Concert d'actionnaires 52919135 80.2%

Iltefin Participations 15 264 255 231%

Infofin Participations 0 00%

Boussard & Gavaudan Holding Limited 1716781 26%

BG Select Investments (Ireland) Limited 19 278 214 29.2%

Mannai Corporation QSC 16 659 885 252%
Autres 13 061 131 19.8%
Total 65 980 266 100%

Source : projet de note d'information

La Société a par ailleurs émis le 9 novembre 2011, un total de 849.992 bons de souscription
et/ou d'acquisition d'actions remboursables (BSAAR) au bénéfice des salariés du groupe et des
mandataires sociaux. Le prix de souscription a été fixé a 0,45 € et chaque BSAAR donne le droit
a son titulaire de souscrire ou d’acquérir une action ordinaire au prix unitaire de 3,84 €.

A la date du présent rapport, le nombre de BSAAR restant a exercer s’éléve a 590.505.
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Les principales caractéristiques des BSAAR sont les suivantes :

Caractéristiques du plan Modalités

Date d'attribution 09/11/2011

Prix d'exercice 3,84 €

Parité 1 bon pour 1 action
Période d'exercice 5 ans (jusgqu'au 9 novembre 2016)
Période de vesting 12 mois

Conditions de performance Aucune

1.2 Contexte de I’'Offre

Le contexte de I'Offre est présenté comme suit dans le projet de note d'information en date du
8 avril 2016 établi par la société MANNAI CORPORATION :

1.2.1 Modalités d’acquisition du Premier Bloc d’Actions

« Suite & l'exercice par Apax et BG le 20 janvier 2016 d'une promesse unilatérale d'achat (put
option agreement) conclue le 22 novembre 2015 entre I'Initiateur d'une part et Apax et BG d'autre
part (la "Promesse d'Achat") et conformément & un contrat d'acquisition d'actions (block trade
agreement), conclu le 20 janvier 2016 entre les mémes parties (le "Contrat d'Acquisition
d'Actions”), I'Initiateur a acquis hors marché le 8 avril 2016 aupres d'Apax et de BG, 16.659.885
Actions représentant environ 25% du capital et des droits de vote de GFl INFORMATIQUE sur une
base diluée’ (le "Premier Bloc d'Actions") & un prix de 8,50 euros par Action soit un prix total de
141.609.023 euros (le "Prix du Premier Bloc d'Actions”), aprés constatation de la réalisation de
I'ensemble des conditions suspensives.

L'acquisition du Premier Bloc d'Actions par l'Initiateur a été effectuée auprés des entités Apax a
hauteur de 12.221.619 Actions (5.225.317 Actions cédées par Infofin Participations, 1.805.188
Actions cedées par ltefin, 2.232.179 Actions cédées par Altamir et 2.958.935 Actions cédées par
FPCI Apax France Vi), soit environ 18,5% du capital et des droits de vote de GFI Informatique’
et de 4.438.266 Actions aupres de BG Select Investments, soit environ 6,7% du capital et des
droits de vote de GF! Informatique’. Préalablement & I'acquisition du Premier Bloc d'Actions,
l'Initiateur ne détenait aucune Action.

En application de la Promesse d'Achat et du Contrat d'Acquisition d'Actions, I'Initiateur, Apax et
BG ont également conclu le 8 avril 2016 :

(i) le Pacte d'Actionnaires et I'Accord d'Offre Publique, constitutifs d'une action de concert au
sens de l'article L.233-3 du Code de commerce ;

7 Calcul effectué sur la base d'un nombre d'actions et de droits de vote de la Société a la date de
réalisation de la cession du Premier Bloc d'Actions incluant la totalité des Actions émises par la
Société a cefte date (soit 65.980.266 Actions) ainsi que (i) un maximum de 590.505 Actions
susceptibles d'étre émises au titre des BSAAR et (i) un maximum de 310.000 Actions susceptibles
d'étre émises au titre du plan d‘attribution gratuite d'actions en date du 21 janvier 2016.

Iz
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(i) un contrat de vente prévoyant I'acquisition a l'issue de I'Offre par I'lnitiateur auprés d’Apax
et de BG, d'un nombre d'Actions permettant a I'Initiateur de détenir 51% du capital et des
droits de vote de GFI INFORMATIQUE (sur une base diluée) (la "Transaction") sur la base
d’'un prix par Action de 8,50 euros, Dividende 2015 aftaché (le "Contrat de Vente") (voir
la section 1.3.3).

Le projet de Transaction a été porté a la connaissance du public par la diffusion,
le 23 novembre 2015, d'une part, d'un communiqué de presse conjoint de I'lnitiateur, d’Apax et de
Boussard & Gavaudan et d'autre part, d'un communiqué de presse de la Société. Ces
publications ont marqué l'ouverture d'une période de pré-offre qui a fait I'objet d'un avis publié par
I'AMF le 23 novembre 2015 sous le numéro D&| 215C1760.

La Transaction a été autorisée par la Commission Européenne le 26 janvier 2016 au titre du
contrble des concentrations ainsi que par le Ministére de I'Economie, de ['Industrie et du
Numeérique le 31 mars 2016 au titre du contrble des investissements étrangers en France. La
réalisation de l'acquisition du Premier Bloc d'Actions a été annoncée par la diffusion d'un
communiqué de presse conjoint de [l'Initiateur, dApax et de BG le 8 avril 2016 et par un
communiqué de presse de la Société le 8 avril 2016. »

1.2.2 Accords pouvant avoir une influence significative sur I’'appréciation ou
'issue de I’Offre

1.2.2.1 Accord d'Offre Publique

« L'Initiateur, Apax, BG et GFI ont conclu le 8 avril 2016 I'Accord d'Offre Publique aux termes
duquel Mannai, Apax et BG reconnaissent agir de concert & I'égard de GF! et Mannai s'est
engagé, une fois I'acquisition du Premier Bloc d'Actions effectuée, a déposer une offre publique
d'achat simplifiée portant sur les Titres non détenus par le Concert.

Au titre de I'Accord d'Offre Publique, les parties ont notamment convenu ce qui suit :

Absence de retrait obligatoire

Les parties a I'Accord d'Offre Publique ont convenu aux termes de I'Accord d'Offre Publique que
dans le cas ou le Concert viendrait & détenir plus de 95% du capital et des droits de vote de GF/
a l'issue de I'Offre, la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire tel que prévu aux articles 237-14 & s.
du Reglement général de I'AMF ne serait pas demandée. L'Initiateur et la Société se sont
également engagés a foumnir un soutien raisonnable a Apax et BG a l'effet pour ces demiers de
créer un floftant de plus de 5% du capital et des droits de vote de GFI a l'issue de la publication
par 'AMF des résultats de I'Offre (les parties ont convenu que I'initiateur ne serait pas tenu
notamment de céder des Actions ou tout autre titre GF| a cet effet).

Mécanisme de liquidité pour les titulaires d'actions gratuites

« [...] dans I'hypothése ou, apres la publication des résultats de I'Offre par 'AMF, la négociabilité
des Actions sur Euronext Paris serait substantiellement réduite, alors l'Initiateur (ou I'un de ses
affiliés) offrirait aux attributaires d'Actions Gratuites attribuées par GFI Informatique le bénéfice

I
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d'un mécanisme de liquidité dans la mesure ou ces Actions Gratuites n‘auront pas pu étre
apportées a |'Offre.

Ainsi, il serait proposé aux attributaires d’Actions Gratuites de conclure avec I'Initiateur un contrat
de liquidité portant sur les Actions Gratuites dont les périodes de conservation n'auront pas
expiré a la cléture de I'Offre et au titre duquel (le "Contrat de Liquidité") :

i.  une promesse d'achat est consentie par I'Initiateur au profit de l'attributaire d'Actions
Gratuites concemné (la "Promesse d'Achat”); et

ii. une promesse de vente est consentie par cet attributaire au profit de I'lnitiateur (la
“Promesse de Vente").

Le Contrat de Liquidité prévoit que la Promesse d'Achat ne pourra pas étre exercée par
l'attributaire d'Actions Gratuite si le nombre d'Actions négociables sur Euronext Paris et non
détenues par le Concert représente au moins 10% du nombre d'actions émises par la Société
(les Actions Gratuites émises mais non transférables n'étant pas prises en compte pour ce calcul)
durant la période commengant & compter de la date a laquelle la Société aura averti |'attributaire
que les Actions Gratuites concernées sont transférables jusqu'a la fin de la Période d'Exercice de
la Promesse d'Achat (telle que définie ci-dessous).

L’acquisition des Actions Gratuites dans le cadre du Contrat de Liquidité se fera en numéraire et
pour un prix par Action Gratuite déterminé comme suit :

i. ~ pourla Promesse d'Achat, le prix par Action Gratuite sera le plus faible entre (i) le Prix de
I'Offre par Action et (ii) la valeur d'une Action Gratuite déterminée comme étant le Prix de
I'Offre par Action multiplié par le rapport entre le dernier résultat net consolidé audité de la
Société publié et le résultat net consolidé audité de la Société pour I'exercice 2015 (la
"Valeur de I'Action Gratuite") ;

ii.  pourla Promesse de Vente, le prix par Action Gratuite sera le Prix de I'Offre par Action. Il
est précisé que la Promesse de Vente ne pourra étre exercée par l'lnitiateur que si la
demiere Valeur de I'Action Gratuite disponible est égale ou supérieure au Prix de I'Offre
par Action.

La Promesse d’Achat consentie par I'Initiateur sera exergable par les bénéficiaires concemnés
pendant une période de soixante (60) jours ouvrés a compter de la date a laquelle la Société
aura averti l'attributaire que le demier résultat net consolidé audité de la Société a été publié
(sauf cas de décés auquel cas cette période sera de sept mois a compter du premier jour ouvré
suivant le déces) (la "Période d’Exercice de la Promesse d’Achat").

La Promesse de Vente consentie par chacun des bénéficiaires concemés sera exergable par
I'Initiateur pendant une période de soixante (60) jours ouvrés a compter de la fin de la Période
d’Exercice de la Promesse d’Achat.

Engagement de non apport a I'Offre

Apax et Boussard & Gavaudan se sont engagés a ne pas apporter leurs Titres a I'Offre. La
Société s’est engagée a ne pas apporter les Actions auto-détenues a I'Offre.

I
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Conseil d'administration de la Société

Les parties ont convenu que les membres du conseil d'administration de la Société seront
désignés conformément aux termes et conditions du Pacte d'Actionnaires.

Exclusivité

Pour une période s'achevant a la date la plus proche entre (i) la date de réalisation de la cession
d'Actions en vertu du Contrat de Vente et (ii) le 22 novembre 2016 (la "Période d'Exclusivité"),
Apax et Boussard & Gavaudan se sont chacun engagés a ne pas, et a faire en sorte que la
Société s'engage a ne pas :

(i) solliciter l'intérét de, initier, conclure ou continuer toute discussion ou négociation avec
une personne autre que Mannai concemant toute opération relative a un transfert (par le
biais d'une vente ou autrement) de tout ou partie (i) des titres de la Société et/ ou (i) des
actifs et/ ou des activités de la Société ou de ses filiales (une "Opération Similaire”) ;

(i) conclure tout contrat ou accord avec une personne autre que Mannai concernant une
Opération Similaire ;

(iii) mettre a la disposition d'une personne autre que Mannai des informations dont elle
dispose et portant sur la Société ou sur une de ses activités ou actifs significatifs dans le
cadre d'une Opération Similaire; et/ ou

(iv) transférer, ou s'engager a transférer, des Actions et/ ou d'autres titres de capital émis par
la Société a un tiers dans le cadre d'une offre publique, d'une acquisition de bloc(s)
d'actions sur un marché réglementé ou hors marché, ou autrement (sous réserve de
certaines exceptions et notamment des transferts de titres qui ne représenterait pas au
total plus de 5% du capital social de la Société). »

1.2.2.2 Pacte d'Actionnaires

« Mannai, Apax et BG ont conclu le 8 avril 2016, le Pacte d'Actionnaires, constitutif d'une action
de concert entre ses signataires vis-a-vis de la Société. Conformément aux dispositions de
l'article L..233-11 du Code de commerce, les principales stipulations du Pacte d'Actionnaires ont
été communiquées a la Société et a 'TAMF [...].

Au titre du Pacte d'Actionnaires, les parties ont notamment convenu ce qui suit :

Gouvernance de GFI

Le Pacte d'Actionnaire prévoit que le Conseil d’administration de GFI est composé de 12
membres dont 2 administrateurs proposés par Mannai, 2 administrateurs proposés par Apax, le
président, 1 administrateur représentant les salariés et 6 administrateurs indépendants. BG aura
par ailleurs la possibilité de proposer 2 administrateurs, auquel cas le Conseil d’administration de
GFl serait porté & 17 membres dont 4 administrateurs proposés par Mannai. [...]

I
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Transfert de titres

Promesse d'achat au bénéfice d'Apax et de Boussard & Gavaudan

Au titre du Pacte d'Actionnaires, une promesse d'achat (put option) a été consentie par Mannai a
chacun de Apax et de BG portant au total sur 20% du capital de GFI sur une base diluée (tel que
déterminé a la date de réalisation de la Transaction, le "Closing de la Transaction") qui sera
exergable en intégralité uniquement par chacun d'eux en 2018 a tout moment durant une période
de trois mois a compter de la fin de la Période d'Exercice du Call mentionnée ci-dessous (la
"Période d'Exercice du Put"), au pnix de 8,50 euros par Action sous réserve de la réalisation par
GFI d'un résultat net consolidé de 42 millions d'euros pour I'exercice 2017.

Promesse de vente au bénéfice de Mannai

Au titre du Pacte d'Actionnaires, une promesse de vente (call option) a été consentie par Apax et
BG & Mannai portant sur l'intégralité de leurs Actions qui sera exergable par Mannai en intégralité
a partir du Closing de la Transaction et pendant une période s'achevant trois mois aprés la date
de publication par la Société en 2018 de ses comptes consolidés audités pour I'exercice 2017 (la
“Période d'Exercice du Call"). Le prix d'exercice de cette promesse de vente (i) sera égal a 8,50
euros par Action durant la premiére année de la Période d'Exercice du Call puis (ii) sera, pour le
reste de la Période d'Exercice du Call, calculé conformément a une formule basée sur un multiple
de résultat net de GFl cohérent avec celui de I'Offre avec un minimum de 8,50 euros et un
maximum de 9,35 euros par Action.

Engagement de conservation de Mannai

Le Pacte d'Actionnaire prévoit un engagement de Mannai de ne pas céder d'Actions pendant une
période s'achevant au troisiéme anniversaire de la date d'expiration de la Période d'Exercice du
Put, a l'exception de cessions qui interviendraient dans le cadre (i) d'un Processus M&A tel que
visé ci-dessous dans les Modalités de Sortie d'Apax et de Boussard & Gavaudan ou (i) d'un
Transfert Libre.

Un "Transfert Libre" signifie tout transfert d’Actions par Mannai a I'un de ses affiliés sous réserve
notamment que ledit affilié adhére au Pacte d'Actionnaires préalablement au transfert.

Autres engagements

Le Pacte d'Actionnaires stipule qu'Apax et Boussard & Gavaudan ne devront pas agir de concert
au sens des articles L.233-10 et L.233-10-1 du Code de commerce avec une personne détenant,
directement ou indirectement, des Actions autre que les parties au Pacte d'Actionnaires, Auteuil
Conseif ou la Société.

® Auteuil Conseil, EURL au capital de 1.500 euros ayant son siége social au 57, rue Michel Ange,
75106 Paris, immatriculée sous le numéro 444 199 871 RCS Paris et dont l'intégralité du capital social
est détenue par Monsieur Vincent Rouaix.

Iz
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Les parties au Pacte d'Actionnaires se sont par ailleurs engagées a ne prendre aucune action
aprées le Closing de la Transaction qui pourrait résulter en Il'obligation pour I'une des parties
(agissant seule ou de concert) de déposer une offre publique sur les titres de la Société.

Droit de premiere offre au bénéfice de Mannai

Le Pacte d'Actionnaires prévoit un droit de premiére offre au bénéfice de Mannai en cas de
cession d'Actions par Apax ou BG représentant au total plus de 5% du capital de la Société sur
des périodes successives de six mois (le "Droit de Premiére Offre"). Le Droit de Premiere Offre
pourra s'exercer sur les Actions concermnées au prix proposé par l'entité venderesse pendant une
période de soixante-douze heures & compter de la réception d'une notification de transfert. En
cas de non exercice par Mannai de son droit de premiere offre, 'entité venderesse pourra céder
les Actions concernées a un tiers pendant une période de vingt jours ouvrés a des conditions
(notamment de prix) qui ne devront pas étre plus favorables que celles indiquées dans la
notification de transfert susmentionnée (auquel cas la procédure mentionnée ci-dessus devrait
élre préalablement réitérée).

Modalités de sortie pour Apax et Boussard & Gavaudan

Le Pacte d'Actionnaires prévoit des modalités de sortie pour Apax et BG pendant une période
débutant a compter du premier jour de I'expiration de la Période d'Exercice du Put et s'achevant
au troisiéme anniversaire de cette date (la "Période de Sortie"). Durant la Période de Sortie, Apax
et BG pourront, avec le soutien de Mannai et de la Société, initier (i) un placement privé a I'effet
de céder l'intégralité de leurs Actions (auquel cas le Droit de Premiere Offre mentionné ci-dessus
ne s'appliquerait pas) et / ou (ij) un processus de cession de l'intégralité de leurs Actions & un
tiers (le "Processus M&A"). Dans le cadre d'un Processus M&A, si Apax et Boussard &
Gavaudan regoivent et souhaitent accepter une offre d'acquisition d'un tiers pour l'intégralité des
Actions composant le capital de la Société, alors Apax et Boussard & Gavaudan pourront exiger
de Mannai qu'elle céde ses Actions a ce tiers sous réserve que le prix d'acquisition proposé par
ce dernier soit au moins égal au prix d'acquisition ou de souscription acquitté par Mannai au litre
de ses Actions.

Distribution de dividendes

Au titre du Pacte d'Actionnaires, les parties se sont engagées a faire en sorte que la Société
distribue chaque année a ses actionnaires un dividende minimum de 0,15 euro par actions en
numéraire, sous réserve (i) des contraintes légales et réglementaires et (ij) des besoins en
financement de la Société.

Durée et entrée en vigqueur du Pacte d'Actionnaires

Le Pacte d'Actionnaires est conclu pour une durée de (7) sept ans. Certaines stipulations
relatives a la gouvemance de la Société et au transfert de litres susmentionnées entreront en
vigueur a la date de Closing de la Transaction. »

[H
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1.2.2.3 Contrat de Vente

« En application de la Promesse d'Achat et du Contrat d'Acquisition d’Actions, I'Initiateur, Apax et
BG ont également conclu le 8 avril 2016 le Contrat de Vente.

Au titre du Contrat de Vente, les parties ont notamment convenu Il'acquisition a l'issue de I'Offre
par l'Initiateur auprés d’Apax et de BG d'un nombre d'Actions permettant a I'lnitiateur de détenir
51% du capital et des droits de vote de GFI (en base diluée)®, en tenant compte notamment des
Actions acquises par l'Initiateur au titre du Premier Bloc d’Actions et de celles acquises dans le
cadre de I'Offre, sur la base d'un prix par Action de 8,50 euros, Dividende 2015 attaché (le
"Second Bloc d'Actions”).

Le Contrat de Vente stipule par ailleurs que le prix moyen d'acquisition devant étre acquitté par
I'Initiateur pour les Actions au titre du Premier Bloc d'Actions, de I'Offre et du Second Bloc
d'Actions devra étre égal a 8,50 euros par Action (hors coit), & défaut de quoi le pnix de cession
par Actions au titre du Second Bloc d'Actions serait ajusté a la baisse.

Le Contrat de Vente prévoit également un engagement de [I'Initiateur de ne pas, jusqu'a la date
de réalisation du Second Bloc d'Actions (i) acquérir ou conclure un contrat en vue d'acquérir
aupres d'un tiers, de quelque fagon que ce soit, directement ou indirectement, toute Actions ou
autres titres de la Société et (ii) agir de concert au sens des Articles L.233-10 et L.233-10-1 du
Code de commerce avec un liers détenant directement ou indirectement des Actions, a
l'exception de ce qui est prévu dans les accords conclus entre I'lnitiateur, Apax, Boussard &
Gavaudan et la Société. »

1.2.2.4 Pacte d’actionnaires cédants

« Un nouveau pacte d’actionnaires a été conclu le 8 avril 2016 entre Apax et Boussard &
Gavaudan (a l'exception de BG Master Fund) en substitution de leurs accords anténeurs qui
étaient constitutifs d’'une action de concert [...]. Ce nouvel accord organise une concertation entre
Apax et Boussard & Gavaudan ainsi que les conditions et modalités d'exercice de certains droits
stipulés au profit d’Apax et BG dans le Pacte d'Actionnaires conclu le 8 avril 2016 et décnt au
paragraphe 1.3.2. Les dispositions de ce pacte entre Apax et Boussard & Gavaudan concemnent
notamment la gouvernance de la Société dans I'hypothese ot Boussard & Gavaudan n'est pas
représenté au Conseil d’administration de la Société et les régles de transferts de titres rendus
nécessaires du fait du pacte conclu avec Mannai. »

® Calcul effectué sur la base d'un nombre d'actions et de droits de vote de la Société a la date de
réalisation de la cession du Premier Bloc d'Actions incluant la totalité des Actions émises par la
Société a cette date (soit 65.980.266 Actions) ainsi que (i) un maximum de 590.505 Actions
susceptibles d'étre émises au titre des BSAAR et (ij) un maximum de 310.000 Actions susceptibles
d'étre émises au titre du plan d‘attribution gratuite d'actions en date du 21 janvier 2016.

I
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1.3 Intentions de P’initiateur au cours des douze mois a venir
1.3.1 Stratégie, politique industrielle, commerciale et financiére

« L'Initiateur, avec les autres membres du Concert, a l'intention de poursuivre les grandes
orientations stratégiques mises en ceuvre par le conseil d'administration de la Société.

La Transaction, en ce compris I'Offre, s'inscnt dans la stratégie de croissance de I'Initiateur qui
s'appuie sur une diversification de ses revenus a I'échelle internationale. Ses activités dans le
domaine des services informatiques au Qatar et en Inde représentent une plateforme
complémentaire pour I'expansion de GFI Informatique sur ces marchés. En tant qu'actionnaire de
long terme, linitiateur souhaite ainsi accélérer la stratégie de croissance et d'expansion
internationale de GFl.

Cette opération n'aura pas d'incidence sur la politique industrielle, commerciale et financiéere de la
Société. »

1.3.2 Intentions de I'Initiateur en matiére d'emploi

« L'Offre s'inscrit dans une logique de poursuite de Il'activité et du développement de la Société.
Les salariés continueront a bénéficier du méme statut collectif et individuel et ['Initiateur a
l'intention de maintenir I'équipe de direction actuelle en place. De ce fait, I'Offre ne devrait pas
avoir d'incidence particuliére sur l'emploi. »

1.3.3 Absence de perspective d'une fusion ou de réorganisation juridique

« A la date du présent projet de note d'information, I'nitiateur, avec les autres membres du
Concert, n'envisage pas de procéder a une fusion-absorption de GFI Informatique et I'Offre
n‘aura pas de conséquence sur l'organisation juridique de la Société. »

1.3.4 Maintien de I'admission des Actions aux négociations sur un marché
réglementé

Retrait obligatoire

« L'intention de I'Initiateur, avec les autres membres du Concerl, est de maintenir I'admission des
Actions aux négociations sur Euronext Paris a l'issue de ['Offre. Par conséquent dans
I'nypothese ou les Actions détenues par les actionnaires autres que les membres du Concert ne
représenteraient pas plus de 5% du capital et des droits de vote de GFl Informatique a l'issue de
I'Offre, la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire tel que prévu aux articles 237-14 et suivants du
Réglement général de 'AMF ne serait pas demandée.

I
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[...], I'initiateur et la Société se sont également engagés a fournir un soutien raisonnable a Apax
et BG a l'effet pour ces demiers de créer un flottant de plus de 5% du capital et des droits de vote
de GFl a l'issue de la publication par 'AMF des résultats de I'Offre (les parties ont convenu que
I'Initiateur ne serait pas tenu notamment de céder des Actions ou tout autre titre GFI Informatique
a cet effet). »

Radiation

« De la méme maniere, I'Initiateur n'envisage pas de demander a Euronext Paris la radiation des
Actions dans les douze prochains mois si les résultats de I'Offre réduisaient significativement la
liquidité du marché des Actions. »

2 Déclaration d’indépendance

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER, ainsi que ses associés :

> sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du Réglement général de 'AMF
et sont en mesure a ce titre d'établir la déclaration d'indépendance prévue par l'article
261-4 dudit réglement général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de
conflit d’intéréts visés a I'article 1 de l'instruction AMF 2006-08 ;

> disposent de fagon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires a
I'accomplissement de leur mission, ainsi que d’une assurance ou d’'une surface financiére
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés a cette mission.

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER atteste de I'absence de tout lien passé, présent
ou futur connu de lui avec les personnes concernées par I'Offre et leurs conseils, susceptible
d’affecter son indépendance et I'objectivité de son jugement dans le cadre de la présente
mission.

3 Diligences effectuées

Le détail de nos diligences figure en Annexe.
Nos diligences ont principalement consisté a :

- Appréhender le contexte dans lequel se situe I'opération envisagée, ainsi que les
modalités de I'Offre ;

- Analyser les risques et opportunités identifiés susceptibles d'affecter la valorisation de
GF! INFORMATIQUE ;



- Analyser les comptes et le plan d'affaires de la société GFl INFORMATIQUE avec le
management opérationnel, identifier les hypothéses clés considérées et apprécier leur
pertinence ;

- Examiner les transactions intervenues précédemment sur le capital de la société
GFI INFORMATIQUE, et notamment la cession du bloc d’'environ 25% sur une base diluée,
préalablement au dépét de I'Offre ;

- Procéder a I'évaluation multicritéres de la société GFI INFORMATIQUE et & des analyses de
sensibilité sur les hypothéses structurantes de valorisation ;

- Analyser les accords connexes ;

- Faire une revue critique du rapport d’évaluation préparé par I'établissement présentateur
de I'Offre ;

- Préparer une attestation d'équité exposant les travaux de I'expert indépendant,
I'évaluation des actions GF| INFORMATIQUE et son opinion sur le caractére équitable du
prix offert.

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a disposition, dans Ia
stricte limite et a la seule fin de collecter les informations utiles a notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec le management de la Société tant
pour appréhender le contexte de I'Offre que pour comprendre les perspectives d'activité et les
prévisions financiéres qui en découlent.

Nous avons procédé a I'appréciation des hypothéses économiques sur lesquelles se basent les
données prévisionnelles sous-tendant le plan d’affaires a trois ans de la Société, puis, sur la base
de ces prévisions, modélisé les flux de trésorerie afin de mettre en ceuvre une approche fondée
sur l'actualisation de ces flux.

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (boursiéres et transactionnelles), nous avons
étudié les informations publiques disponibles sur les sociétés et les transactions comparables a
partir de nos bases de données financiéres.

Enfin, nous avons pris connaissance des travaux de CREDIT AGRICOLE CIB tels que présentés
dans le rapport d'appréciation du prix d’'Offre et résumés dans le projet de note d'information.
Nous avons dans ce cadre tenu plusieurs réunions de travail avec les représentants de CREDIT
AGRICOLE CIB.

Une revue qualité a été effectuée par Monsieur Olivier COURAU, Associé du cabinet, qui n'est pas
intervenu sur le dossier.
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4 Présentation du secteur et des activités de GFI
INFORMATIQUE

4.1 Présentation succincte du marché des services informatiques

La présentation qui suit résulte notamment de I'étude XERFI « Les services informatiques » de
novembre 2015.

Le marché des services informatiques s’articule autour des principales lignes de métiers que sont
le conseil, I'ingénierie et l'intégration de systemes, l'infogérance et la maintenance, le BPS ou
BPO' , auxquels peut s'ajouter une activité complémentaire d'édition de solutions. Les clients de
ces services sont trés diversifiés, l'industrie générant toutefois environ un tiers du chiffre
d’affaires sectoriel, suivie par le commerce, les transports, la banque, I'assurance et le secteur
public.

En Europe, ce marché a la particularité d'étre composé d'un grand nombre d'acteurs
hétérogénes. On y retrouve aussi bien des grands groupes internationaux implantés sur les
5 continents, que des sociétés de taille réduite, se positionnant sur des marchés de niche ou sur
des prestations banalisées. Toutefois, le secteur reste dominé par de grands groupes en téte
desquels CAP GEMINI ou ATOS.

Dans un contexte ol les grands comptes semblent de plus en plus rechercher des solutions
globales, susceptibles d’étre adressées au niveau européen, la taille est devenu un facteur
crucial pour le maintien et le développement des parts de marché de ces sociétés puisqu’elle
confére aux acteurs la possibilité d’élargir leurs offres. Cette situation explique une tendance forte
a la consolidation du secteur encore caractérisé par I'éclatement des intervenants. La croissance
externe est aussi sollicitée par de nombreux opérateurs pour s'étendre sur des marchés difficiles
d’'accés car concurrentiels.

Il est attendu une progression du chiffre d'affaires du secteur de I'ordre de 5,0%'' en 2016 qui
devrait avant tout relever d'un effet volume. Dans ces conditions, les principaux acteurs
s’appuieront sur I'adaptation de leurs structures et la poursuite du développement de leurs
implantations offshore pour améliorer leurs niveaux de marges. La hausse de I'activité sectorielle
ainsi qu'une plus grande maitrise des charges au sein des ESN'? devrait également conduire a
une amélioration du taux d’EBE sectoriel, attendu autour de 9,3% en 2016,

Il est également intéressant de noter que le cloud computing semble appelé a devenir un relais
de croissance important pour les acteurs du secteur des services informatiques dans les années
a venir.

10 Busmess Process Services ou Business Process Outsourcing.
Source XERFI, « les services informatiques » de Novembre 2015.
Entreprlse de services du numérique.

'? Source : XERFI, « les services informatiques » de Novembre 2015.
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Enfin, les problématiques de cyber sécurité accompagnent I'augmentation constante de la
connectivité des appareils et des systémes utilisés par les entreprises. Le marché de la
sécurisation des données devrait donc jouir d’'une croissance soutenue de l'ordre de 8 a 10%

jusqu’en 2017™ pour atteindre les 2 Md€.

4.2 Présentation de GFI INFORMATIQUE

4.2.1 Etats financiers synthétiques de GFI INFORMATIQUE

Les états financiers consolidés des deux derniers exercices clos, tels que présentés dans le

projet de document de référence 2015'°, sont reproduits ci-dessous.

GFI Informatique - Compte de résultat consolidé

En K€ 311212015 311 2/?914
retraité *
Chiffre d'affaires 893 959 804 019
Charges de personnel (647 397) (583 142)
Achats et charges externes (163 395) (147 007)
Impéts, taxes et versements assimilés (14 484) (12 456)
Dotations aux amortissements (hors actifs incorporels affectés) (10 656) (9 041)
Autres produits et charges opérationnels courants 688 (323)
MARGE OPERATIONNELLE 58 715 52 050
Marge opérationnelle en % 6.6% 6.5%
Dotations aux amortissements des actifs incorporels affectés (1937) (1993)
Restructurations (5724) (7 624)
Résultat des cessions et liquidations 827 147
Dépréciation des écarts d'acquisition (500) (1 000)
Autres produits et charges opérationnels (12 428) (5 198)
RESULTAT OPERATIONNEL 38 953 36 382
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 160 122
Cout de I'endettement financier brut (5 301) (5744)
COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET (5141) (5 622)
Autres produits et charges financiers (973) (1392)
Impots sur les résultats (10 798) (9 335)
Résultat des sociétés intégrées par mise en équivalence - -
RESULTAT NET DES ACTIVITES POURSUIVIES 22 041 20033
Résultat des activités abandonnées -
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE 22 041 20033
dont part du Groupe 22 004 20033
dont part ne donnant pas le contrdle 37 -

* Retraité par la société compte tenu de I'application retrospective de la norme IFRIC 21

" Source : XERFI, « les services informatiques » de Novembre 2015.
'S Les comptes consolidés 2014 et 2015 ont fait l'objet d’'une certification sans réserve par les

Commissaires aux comptes.

[E
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GFI Informatique - bilan consolidé

3111212015 31/112/2014

s retraité *

Ecarts d'acquisition 238 394 218 266
Autres immobilisations incorporelles 49 666 42 238
Immobilisations corporelles 12217 9310
Actifs financiers non courants 9215 8513
mpéts différés actifs 8 357 7 690
Autres actifs non courants 23 487 23 295
ACTIFS NON COURANTS 341 336 309 312
Stocks de marchandises 1528 727
Clients et comptes rattachés 312 579 284 984
Autres créances 26103 23213
Charges constatées d'avance 12827 10618
Trésorerie et équivalents de trésorerie 43 382 35857
ACTIFS COURANTS 396 419 355 399
TOTAL ACTIF 737 755 664 711

* Retraité par la société compte tenu de I'application retrospective de la
norme IFRIC 21

GFI Informatique - bilan consolidé

31/12/2015 31/12/2014

En ke retraité *
Capital 131 961 108 901
Primes 63 820 36 240
Réserves consolidées 81 464 67 907
Autres (1032) (1479)
Réserves de conversion 498 266
Capitaux propres, part du groupe 276 711 211835
Part ne donnant pas le contréle 122 -
CAPITAUX PROPRES 276 833 211 835
Endettement, part a long terme 54 398 82 359
Imp6ts différés passifs 2337 2287
Provisions non courantes 36 860 30948
Autres passifs financiers non courants 2956 4622
PASSIFS NON COURANTS 96 551 120 216
Provisions courantes 10 446 8 569
Endettement, part a court terme 20902 21194
Passifs financiers courants 12 12
Autres passifs financiers courants 4 560 2 849
Fournisseurs 57 979 51190
Dettes fiscales et sociales 204 087 188 534
Autres passifs courants 12 415 13704
Produits constatés d'avance 53 970 46 608
PASSIFS COURANTS 364 371 332 660
TOTAL PASSIF 737755 664 711

* Retraité par la société compte tenu de I'application retrospective de la
norme IFRIC 21
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4.2.2 Présentation des métiers de GFl INFORMATIQUE

GFI INFORMATIQUE délivre des services informatiques dédiés aux entreprises. Le groupe s’articule
autour de 5 métiers'® :

- Application services: Il s'agit du cceur de métier historique de GFI INFORMATIQUE.
L'activité se répartit en trois missions principales :

e Amélioration du patrimoine informatique existant ;

e Valorisation du patrimoine informatique existant (enrichissement des diverses
applications existantes) ;

o Restructuration des systémes d'informations.

- Infrastructure services : GFl INFORMATIQUE prend en charge la conception, la mise en
ceuvre et la gestion des Infrastructures Informatiques.

- Software : GFl INFORMATIQUE est I'un des principaux éditeurs de logiciels en France avec
une présence incontournable dans le secteur public au niveau des collectivités
territoriales, des établissements publics et de la gestion du temps.

- Entreprise Solutions: Cette branche regroupe les compétences fonctionnelles et
techniques concernant les grands éditeurs d'ERP.

- Consulting : GFI assiste ses clients dans la formalisation des stratégies, la conception et
la mise en ceuvre des grands projets de transformation.

En 2015, la répartition du chiffre d’affaires réalisé en France se présentait comme suit :

Répartition du chiffre d'affaires 2015 réalisé en
France par métier

2o B Consulting
Enterprise Solutions
14% 1 Softwares

Infrastructure services

& Application Services

'® Source : projet de document de référence GFI INFORMATIQUE 2015.
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4.2.3 Historique et croissance externe

GFl INFORMATIQUE s'est notamment développée en réalisant de nombreuses opérations de
croissance externe lui permettant de se renforcer dans des domaines jugés stratégiques. Les
principales opérations sont reprises ci-dessous :

En 2000, acquisition des sociétés SPS, ASN et du groupe OIS (ltalie). Acquisition des
sociétés INFORMATION SYSTEMS, DOCUTEX (Espagne), 3BNORTE (Espagne), EUSKALSOFT
(Espagne) et GASTINFO (Espagne) ;

En 2005 et 2006, acquisition des sociétés francaises ELIOS (solutions techniques pour
réseaux de télécommunications), ADELIOR et ACTIF ;

En 2008, acquisition de la société AcCcoviA (Canada) ;
En 2009, acquisition de FORSTUM BUSINESS SOLUTIONS (Canada) ;

En 2013, acquisition de 100% d’ADDSTONES CONSULTING, une ESN intervenant pour le
secteur financier ;

En 2014, acquisition des sociétés AWAK'IT (agence de conseil spécialisée dans la
communication digitale), ITN (éditeur de progiciels pour le secteur des assurances),
AIRIAL (spécialiste du conseil en systémes et logiciels informatiques), DACRYDIUM (société
spécialisée dans I'élaboration et [a mise en ceuvre de stratégies e-commerce), et reprise
des activités « Oracle-JDE » de IORGA Group en France, en Espagne et au Portugal ;

En 2015, acquisition d’ORDIROPE, société spécialisée dans I'édition et l'intégration de
solutions pour les industriels et les négociants de la grande distribution et des
réseaux spécialisés, et de BUSINESS DOCUMENT, éditeur et intégrateur de solutions ;

Début 2016, acquisition d'IMPACT, société présente dans les services informatiques et
I'édition de logiciels.

4.2.4 Données financiéres et perspectives

La répartition du chiffre d'affaires du groupe par pays au cours des 5 derniers exercices se
présente comme suit :

Répartition du chiffre d'affaires par pays (M€)

804 O ME
7427 W m—
667 3 € —
= Maroc et Afrique
mSuisse
Belux
= Portugal
wEspagne
mFrance
I}

Source : Documrzs de riftrence GFI Informazgne

I
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If ressort que la France constitue trés largement le premier marché de la Société, suivi par

I'Espagne.

L'évolution du résultat opérationnel et du taux de marge sur les 5 derniers exercices est la

suivante :

Résultat opérationnel et taux de marge opérationnelle

70

s

2011 202 2013

= redvaiif par la soci€¥ comdie tfenu de 'apd lcaiion restrospective de la norme IFRIC 21

Sourve : Documments de référence GFI Informatigue

30
: . . I
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0.3%
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0.1%

00%

mmmrésultat opérationnel
—Taux de marge opérationnelle

Le résultat opérationnel de GF! INFORMATIQUE apparait en progression réguliére depuis
I'exercice 2011, passant de 20,1 M€ a 38,9 M€ en 2015. L'évolution du taux de marge est

symétrique a celle du résultat opérationnel.
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4.2.5 Matrice SWOT

Les forces et faiblesses de la Société, ainsi que les menaces et opportunités auxquelles elle est
confrontée sur ses marchés, sont synthétisées dans la matrice ci-dessous :

Forces

- Position forte et reconnaissance du marché sur
I'activité d'intégrateur de solutions

- Reconnaissance et bonne implantation verticale sur
les secteurs Banque-Finance-Assurance, dans
I'aérospatial ainsi que dans le secteur public

- Investissements récurrents et significatifs en R&D

Opportunités

- Développement des positions acquises dans
I'édition de logiciels / propriété intellectuelle

- Positionnement et perception par le marché (acteur
capable de proposer des solutions globales a valeur
ajoutée)

- Fort potentiel de développement sur ses marchés a
I'étranger (Europe et positionnement sur des
marchés émergents tels que le Maroc ou la Céte
d'lvoire)

Faiblesses

- Absence de déploiement significatif a l'international
et concentration des revenus sur la France

- Sensibilité a la conjoncture économique locale
(notamment pour le conseil)

- Forte dépendance a Vlactivité d'intégration de
solutions (environ 45% de son activité)

Menaces

- Concurrence accrue des acteurs globaux :
. taille critique devenue potentiellement insuffisante
. présence internationale limitée

- Mutation du secteur et changements technologiques
rapides (fin de cycle avec la révolution numérique
dans les entreprises)

- Concurrence a l'embauche sur les profils qualifiés
dans un contexte ot la demande apparait
supérieure a I'offre
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5 Evaluation des actions de la Société GFl INFORMATIQUE

Conformément aux dispositions de l'article 262-1 du Réglement général de I'AMF, nous avons
procédé a notre propre évaluation multicritéres de la société GFl INFORMATIQUE exposée ci-apres.

5.1 Meéthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits & écarter les méthodes suivantes :

5.1.1 Actif net comptable consolidé

L'actif net comptable n'est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur
intrinséque de l'entreprise. Il n’intégre pas, en effet, les perspectives de croissance et de
rentabilité, ni les éventuelles plus-values sur les éléments d’actifs.

Pour information, I'actif net comptable consolidé (part du groupe) au 31 décembre 2015 s'établit a
276,7 M€, soit une valeur par action de 4,2 € sur une base diluée.

5.1.2 Actif net comptable réévalué

La méthode de l'actif net comptable réévalué consiste a corriger I'actif net comptable des plus ou
moins-values latentes identifiées a I'actif, au passif ou hors bilan. Cette méthode, souvent utilisée
pour évaluer les sociétés de certains secteurs (holdings, fonciéres) est particulierement adaptée
aux entreprises dont les principaux actifs ont une valeur sur un marché et que les acquisitions et
cessions de tels actifs constituent son processus d'exploitation, ce qui n'est pas le cas de GFI
INFORMATIQUE.

5.1.3 La valeur de rendement (capitalisation du dividende)

En 'absence d'annonce au marché sur la politique de distribution future, il n’est pas possible de
mettre en ceuvre une approche prospective par actualisation des dividendes attendus. De plus,
cette méthode présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les taux de distribution sont
les plus élevés, sans tenir compte de I'impact a moyen terme des arbitrages entre distribution,
autofinancement et investissement.

5.1.4 Valeur liquidative

Nous n’avons pas considéré devoir retenir cette méthode, non pertinente dans un contexte ou
seules des approches en continuité d’'exploitation permettant de valoriser les actions
GF| INFORMATIQUE sont a retenir.

[H
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5.2 Meéthodes d’évaluation retenues

Nous avons retenu une approche multicriteres qui comprend les références et méthodes
d'évaluation suivantes, a titre principal :

- L'analyse des cours de bourse de la société GF| INFORMATIQUE ;
- La méthode intrinséque de I'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels ;
- Les transactions récentes intervenues sur le capital de GFI INFORMATIQUE ;

- La méthode d'évaluation analogique fondée sur les multiples observés sur des sociétés
cotées comparables ;

- La méthode d'évaluation analogique fondée sur les multiples observés sur des
transactions comparables.

A titre d'information, nous présenterons également :

- Les objectifs de cours de bourse des analystes.

5.2.1 Cours de bourse

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la société librement
négociées sous réserve d'un niveau de flottant et de liquidité suffisant.

La société est cotée sur le compartiment B d’EURONEXT PARIS (Code ISIN FR0004038099).

Sur la base des informations qui ressortent du tableau présenté au paragraphe 1.1.2, la part du
capital flottant ressort a 19,0%, hors FCPE GFI Informatique Expansion que nous avons
considéré non liquide en raison d’'une durée de détention minimale de 5 ans des actions
détenues via ce FCPE, et hors autocontrdle.

Sur la base du dernier cours de bourse avant annonce de I'Offre, soit celui du vendredi
20 novembre 2015 ('annonce est intervenue le lundi 23 novembre 2015 et la cotation suspendue
le méme jour), les cours moyens pondérés par les volumes (ci-aprés désignés CMPV), les
volumes échangés sur le titre et les taux de rotation qui en découlent se présentent comme
suit sur une période de 24 mois :

GFi Informatique - Analyse du cours de bourse

Volume Volume Capitai % du capltai %du flottant
Cours moyen échangé Capitai moyen p
(€) échangé cumulé échangé (K€) moyen

(K unités) (K unltés) cumulé (KE)  vVolume Rotationdu Volume Rotation du

échangé capital échangé flottant
Spot (20/11/2015) 6.5 19 19 125 125 0.03 % 0.03 % 0.15% 0.15%
CMPV 1 mois 6.3 10 234 64 1476 0.02 % 0.35% 0.08 % 1.87 %
CMPV 3 mois 6.1 10 644 60 3 961 0.01 % 0.98 % 0.08 % 514 %
CMPV 6 mois 6.1 9 1127 52 6922 0.01 % 1711 % 0.07 % 9.67 %
CMPV 12 mois 6.1 13 3244 77 19 628 0.02 % 4.92 % 0.12 % 29.54 %
CMPV 24 mois 5.8 13 6 867 78 39 755 0.02 % 10.41 % 013% 64.75 %

Source ' Capital 1Q, Document de référence et analyse Finexsi

I
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Sur les 12 derniers mois (antérieurs au 20 novembre 2015) le volume des actions GFI
INFORMATIQUE échangées est de 3.244 milliers d’actions (soit environ 13 milliers d’actions par jour
de cotation). Sur cette méme période, la rotation du capital flottant s'est établie a 29,54%.

Sur 24 mois d'observation, le volume d’actions échangées passe a 6.867 milliers (soit environ
13 milliers d’actions par jour de cotation) et la rotation du capital flottant s’établit 4 64,75%.

Nous considérons que ces constats démontrent que le cours de bourse est une référence
pertinente.

Le cours de bourse de I'action GFIl INFORMATIQUE a évolué comme suit sur les 24 derniers mois
(antérieurs au 20 novembre 2015):

Evolution du cours de I'action GFI Informatique S.A. sur 2 ans depuis le 25 novembre 2013

26/02/2015: 30/07/2015:
29/07/2014: Publication Publication des Publication des
des résultats semestriels résultats annuels résultats
2014 2014 semestriels 2015
04/03/2014: L

Publication des
résultats annuels
2013

s Volume (miliers) == Cours de cloture de l'action

Source : CapitaliQ

A titre d’'information, le cours de bourse a évolué dans une fourchette de 8,29 € a 8,49 € entre la
reprise des cotations le 24 novembre 2015 et le 8 avril 2016.

5.2.2 Actualisation des flux de trésorerie futurs (ou DCF'7)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur intrinséque d’'une entreprise par I'actualisation des
flux de trésorerie issus de son plan d'affaires a un taux qui refléte I'exigence de rentabilité du
marché vis-a-vis de I'entreprise, en tenant compte d’'une valeur de sortie a I'horizon de ce plan.

Cette méthode permet de reconnaitre la valeur attribuable aux perspectives de développement
de la société et nous parait adaptée a la situation de GFI INFORMATIQUE.

"7 Discounted Cash-Flows.

[H
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Les flux de trésorerie prévisionnels ont été établis sur la base du plan d'affaires transmis par la
Société’®. Ce plan d'affaires, intégrant les perspectives de croissance externe, a été élaboré par
le management de GFI INFORMATIQUE sur la période 2016-2018. Les principales hypothéses du
plan d’affaires figurent au paragraphe 5.4.1.2 présentant la mise en ceuvre du critére du DCF.

Les flux de trésorerie ont été actualisés au colt moyen pondéré du capital (CMPC), déterminé en
fonction des caractéristiques de GFIl INFORMATIQUE.

La valeur terminale est calculée a la fin de I'horizon explicite du plan d'affaires sur la base d’un
flux de trésorerie normatif actualisé a l'infini en tenant compte d’'un taux de croissance estimé a
long terme de ce dernier flux.

5.2.3 Transactions récentes intervenues sur le capital de la Société

Cette méthode consiste a évaluer une société par référence aux transactions significatives
intervenues récemment sur son capital (& I'exclusion de l'analyse des cours de bourse qui
constitue un critére d'évaluation distinct examiné par la suite).

Concernant GFI INFORMATIQUE, I'Offre s'inscrit dans le prolongement de la cession du 8 auril
2016, hors marché, d'un bloc d’environ 25,0% sur une base diluée, qui constitue une réference
directe et représentative.

5.2.4 Comparables boursiers

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’'une société par
application de multiples observes sur un échantillon d'autres sociétés cotées du méme secteur
d'activité, aux agrégats juges pertinents.

Nous avons retenu I'EBIT qui est I'agrégat le plus pertinent, tel que communément admis par les
évaluateurs et les analystes pour ces activités.

L'EBIT est calculé aprés les dotations aux amortissements et provisions. La référence a I'EBIT
permet de prendre en compte les différences de niveau d'investissement et donc
d’amortissement entre les sociétés, étant toutefois précisé qu'il ne s'agit pas d'une activité a forte
intensité capitalistique requérant des investissements significatifs. Les politiques d’amortissement
créent donc peu de distorsion au niveau de 'EBIT.

Nous avons appliqué aux EBIT 2016e et 2017e de GFI INFORMATIQUE issus du plan d'affaires, les
multiples observés sur les mémes périodes pour I'échantillon des comparables.

® Le plan d'affaires 2016 - 2018 integre le budget 2016 présenté au Conseil d’Administration
du 21 janvier 2016.

I
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5.2.5 Transactions comparables

La méthode des transactions comparables repose sur 'analyse des muiltiples extériorisés lors
des opérations de rachats total ou partiel d'entreprises intervenues dans le secteur d'activité de
I'entité évaluée. Pour les mémes raisons que précédemment, nous avons considéré les multiples
d'EBIT.

Nous avons recueilli des informations publiques exploitables sur des transactions intervenues
depuis 2013.

5.2.6 Obijectifs de cours de bourse des analystes (a titre informatif)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur d'une société sur la base des objectifs de cours
publiés par les analystes financiers.

Les titres de GFI INFORMATIQUE ne font pas l'objet d’'un suivi régulier de la part de plusieurs
analystes. Dans ces conditions, nous ne présentons cette méthode qu’a titre informatif.

Les dernieres notes avant I'annonce de I'Offre ont été rédigées par Opbo (05/11/2015) et
KEPLER-CHEVREUX (02/03/2015).

5.3 Données de référence de la Société GFl INFORMATIQUE
5.3.1 Nombre de titres de référence retenu

Nos calculs sont réalisés sur la base du nombre d’actions composant le capital social au 24 mars
2016 (65.980.266 actions), diminué du nombre d'actions auto-détenues (145.376 actions) et
augmenté des actions susceptibles d'étre émises suite a I'exercice des BSAAR (590.505
actions)'®.

Nous n’avons pas retenu les 310.000 actions gratuites attribuées en janvier 2016 dans la mesure
ol celles-ci sont soumises a condition de présence au terme d’'une période d'acquisition de 2
ans, puis a une période de conservation d'un an. Elles ne seront donc définitivement attribuées
gu’en janvier 2018 et cessibles a partir de janvier 2019. L'absence de prise en compte de ces
actions gratuites dans nos calculs est favorable a I'actionnaire minoritaire, dés lors gu’elle limite
la dilution.

Le nombre d’actions retenu ressort ainsi a 66.425.395.

5.3.2 Dette financiére nette

Les ajustements permettant le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres
ont été déterminés sur la base des éléments de trésorerie et de dette financiére de la société GFi

'° En tenant compte par ailleurs, dans le calcul de la dette financiére nette ajustée, de la trésorerie
résultant de I'exercice de ces BSAAR.

I
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INFORMATIQUE tels qu’ils figurent dans les comptes consolidés de la société au
31 decembre 2015.

La dette financiére nette au 31 décembre 2015 a été déterminée comme suit :

GFl Informatique - Dette financiére nette ajustée

En M€ 31/12/2015
Emprunt obligataire (24.8)
Emprunts auprés des établissements de crédit (29.6)
Dettes Financiéres a long terme (54.4)
Emprunts auprés des établissements de crédit (4.6)
Concours bancaires courants (10.2)
Dettes Financiéres a court terme (14.8)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 43.4
Dette Financiére Nette (25.8)
Engagements retraite nets des IDA comptabilisés (21.7)
Provisions a caractére de dettes aprés impéts (hors provisions pour restructurations et (8.2)
pertes a terminaison) .
Compléements de prix a verser (7.3)
Tirage sur créances affacturées 6.1)
Intéréts minoritaires (0.1)
Créances fiscales (CIR et CICE non déconsolidé) 28.5
Déficits fiscaux reportables 14.6
Trésorerie provenant de lI'exercice des BSAAR 23
Participations non consolidées 0.3
Dette Financiére Nette Ajustée (23.5)

Source : Comptes consolidés 2015 et analyse Finexsi

Hormis

les dettes financiéres, la trésorerie et les engagements de retraite qui n’appellent pas de

commentaire particulier, nous avons inclus dans I'endettement net les principaux éléments
suivants :

Les provisions a caractére de dettes aprés impéts (8,2 M€) correspondant aux provisions
pour risques et charges telles qu'elles ressortent des comptes consolidés de la Société, a
'exclusion des provisions pour pertes a terminaison et des provisions pour
restructurations qui sont intégrées dans les flux du plan d’affaires de la Société ainsi que

dans les agrégats utilisés pour les approches par les comparables ;

Les créances fiscales (CIR et part du CICE n’ayant pas fait I'objet d'une cession
déconsolidante) qui seront soit déduites de I'impot sur les sociétés au cours des trois
prochains exercices, soit remboursées par I'Etat en I'absence de déduction ;

Les déficits fiscaux reportables des filiales frangaises et espagnoles, activés ou non, pour
14,6 ME. Ces déficits fiscaux reportables au 31 décembre 2015 ont fait I'objet d'une
actualisation en fonction de leur horizon de consommation probable. Le montant repris
dans la dette nette ajustée comprend les déficits consommés actualisés sur I'horizon
explicite du business plan qui ne sont donc pas intégrés au niveau du DCF ;

La trésorerie générée par I'exercice des BSAAR, déterminée en fonction de leur prix
d’'exercice, pour 2,3 M€.

Aprés retraitements, la dette financiére nette ajustée ressort a 23,5 M€E.

I
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5.4 Mise en ceuvre de la valorisation de la Société GFl INFORMATIQUE
5.4.1 Méthodes d’évaluation retenues a titre principal
5.4.1.1La référence au cours de bourse

Nous présentons ci-dessous les cours de bourse moyens pondérés par les volumes au
20 novembre 2015 ;

GFl Informatique - Analyse du cours de bourse

Cours Prime sur le prix de

I'offre de 8,5 €
Cours spot au 20 novembre 2015 6.46 € 31.6%
CMPV* 1 mois 6.30 € 34.8%
CMPV 60 jours 6.17 € 37.7%
CMPV 6 mois 6.14 € 38.4%
CMPV 12 mois 6.05 € 40.5%
CMPV 24 mois 5.79€ 46.8%
Cours le plus haut sur 12 mois'” 6.51€ 30.6%
Cours le plus bas sur 12 mois® 5.23€ 62.5%
Cours le plus haut sur 24 mois® 7.01€ 21.3%
Cours le plus bas sur 24 mois® 460€ 84.8%

Source : Capital 1Q, analyse Finexsi.

*CMPV : cours moyen pondéré par les volumes.
) Le 16 février 2015.

@ e 20 novembre 2014

) Le 19 juin 2014.

“  Le 16 octobre 2014.

Sur les douze derniers mois, le cours de bourse de la Société GFIl INFORMATIQUE a fluctué entre
5,23 € et 6,561 € par action. Le cours de bourse de GFIl INFORMATIQUE n’a jamais atteint le prix de
I'Offre sur les deux derniéres années.

Le prix d’Offre fait ressortir une prime de 31,6% par rapport au cours spot du 20 novembre 2015
et des primes de 34,8% a 37,7% par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes 1 mois
et 60 jours.

5.4.1.2 L’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

Nous avons mené nos travaux sur la base du plan d'affaires 2016-2018, communiqué par la
société®.

Il a été construit selon une approche « bottom-up » pour 'année 2016 qui correspond au budget,
puis selon une approche top-down pour les années suivantes.

% | e plan d'affaires 2016-2018 de GF| INFORMATIQUE intégre le budget 2016 présenté au Conseil
d’'Administration du 21 janvier 2016.
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Les principales hypothéses structurantes de ce plan d’affaires sont les suivantes :
- un taux de croissance annuel moyen du chiffre d'affaires de 7,2% sur la période ;

- une marge opérationnelle moyenne (aprés colts de restructuration récurrents et
dépenses non courantes) de 8,6% en 2018 ;

26 M€ d'investissements annuels moyens dédiés a la croissance externe

Ce plan d'affaires se caractérise donc par une progression marquée du chiffre d’affaires ainsi que
par une amélioration constante du taux de marge, a des niveaux jamais atteints par le passé. Il
traduit les ambitions de la Direction et apparait volontariste.

Extrapolation du plan d’'affaires

Afin d'appréhender la pleine valeur de la Société et valoriser les retours sur investissements
attendus notamment de la croissance externe, nous avons procédé a I'extrapolation de ce plan
d’affaires sur la période 2019 - 2020, en considérant les taux de croissance et les taux de marge
moyens fixés par le management au cours de la période 2016 - 2018.

Détermination des flux

- Variation du Besoin en Fonds de Roulement

La variation du Besoin en Fonds de Roulement a été modélisée selon les informations
communiquées par le management, et correspond a 5,5% du chiffre d'affaires.

- Investissements (ou CAPEX)

Les investissements intégrent une part significative liée a la croissance externe. Les niveaux
d'investissement a retenir ont été communiqués par la Société.

- Imp6ts sur les sociétés

Un taux d’'impét sur les sociétés de 36,10% (taux d'imposition de la société mére du groupe). La
consommation des déficits reportables a été simulée sur la base des résultats opérationnels
(EBIT), puis actualisée et intégrée a la dette financiére nette ajustée. L'économie d'impét liée a la
consommation des déficits reportables ne sont par conséquent pas intégrés dans les flux.

Flux normatif et valeur terminale

Le flux normatif a été construit sur la base d’'une marge opérationnelle en ligne avec celle de la
derniére année de I'horizon explicite, ce qui apparait ambitieux.
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Un taux de croissance a l'infini de 1,5% a été appliqué au flux normatif, ce qui apparait dans la
fourchette haute des taux de croissance long terme actuellement observés en matiére
d’évaluation financiére.

En conséquence, les investissements liés a la croissance externe ont été retenus pour la moitié
du montant de la derniére année de l'horizon explicite, considérant que dans le contexte
concurrentiel dans lequel opére la société, une part de ces investissements était nécessaire pour
maintenir la croissance et les taux de marge projetés a l'infini.

Taux d’actualisation

Comme indigué ci-avant, nous avons retenu le co(t moyen pondéré du capital de la Société pour
actualiser les flux de trésorerie futurs. Ce cout a été estimé a 7,40% sur la base :

- d’un taux sans risque de 0,86% correspondant au taux moyen OAT TEC 10 (moyenne 1 an
calculée a fin mars 2016 - Source : Banque de France) ;

- d'une prime de risque de 7,17% (prime de risques Associés en Finance au 11 mars 2016) ;
- d'un béta désendetté des comparables de 0,92 (Source : Capital 1Q) ;

- d'un gearing calculé sur la base de la valeur des fonds propres observée avant annonce de
I'Offre et de I'endettement financier au 31 décembre 2015, soit un ratio dettes / fonds propres
de 6%.

Les flux financiers ont été actualisés au 1* janvier 2016.

Calculs de valorisation

Sur ces bases, la valeur d’entreprise ressort a 527 M€, dont plus de 91% résulte de la valeur
terminale au-dela de I'horizon explicite de 5 ans. Compte tenu de la dette financiére ajustée, le
montant des fonds propres s'établit a 503 M€ et la valeur par action GF| INFORMATIQUE a 7,6 €.

Les sensibilités de la valeur par action de GFI INFORMATIQUE a une variation combinée du taux
d'actualisation (de -0,5 point a +0,5 point) et du taux de croissance a l'infini (de -0,5 point a +0,5
point), sont présentées ci-aprés :

GFIl Informatique - Test de sensibilité

Coit moyen pondéré du capital
690% 715% 7.40% 7.65% 7.90%

'g 1.00% 7.8 74 7.0 6.7 64
S |125% 81 7.7 7.3 69 66
X3 E |150% 84 80 7.6 72 69
SSE | 175% 88 8.3 7.9 75 741

o 200% 9.2 8.7 8.2 78 74
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Nous retiendrons a lissue de cette analyse une fourchette de valeurs comprises entre
6,9 € et 8,3 € par action GFI INFORMATIQUE selon la méthode du DCF, qui font ressortir des
primes offertes comprises entre 23,2% et 2,4%.

5.4.1.3 Transaction récente intervenue sur le capital de la Société

Précédemment au lancement de la présente Offre, MANNAI CORPORATION a acquis hors marché
un bloc d’'environ 25% du capital de GF! INFORMATIQUE (sur base diluée) auprés d'APAX
PARTNERS et de BOUSSARD & GAVAUDAN au prix de 8,50 € par action. Les conditions d’acquisition
de ce bloc sont strictement identiques a celles proposées aux actionnaires minoritaires dans le
cadre de I'Offre publique.

Le prix de 8,50 € par action constitue donc une référence de valorisation des titres de la société
GFI INFORMATIQUE, dans le cadre d'une prise de contréle.

5.4.1.4 Comparables boursiers
5.4.1.4.1 Multiples observés sur les sociétés cotées comparables

Compte tenu des spécificités du marché sur lequel évolue GFIl INFORMATIQUE, il n'existe pas de
société qui lui soit pleinement comparable, en particulier en termes de mix-métiers et de
répartition géographique des activités. Nous avons cependant identifié¢ les sociétés cotées
suivantes :

- DEvVOTEAM est une entreprise frangaise spécialisée dans le conseil en systémes et
logiciels informatiques, et dans I'offre de solutions technologiques. Elle a réalisé en 2015
un chiffre d’affaires de 485 M€.

- SOPRA STERIA GROUP est une entreprise frangaise qui propose des services de conseil et
intégration de systémes, solutions métier, gestion d’infrastructures, cyber sécurité, etc...
Elle a réalisé en 2015 un chiffre d'affaires de 3,6 Mds€. Elle compte plus de
37.000 collaborateurs et est implantée dans plus de 20 pays.

- 8QLI est une société frangaise de services et d’ingénierie informatique (conseil,
intégration de systéme, ERP). Elle a réalisé un chiffre d’affaires de 179 M€ en 2015. SQLI
compte 2.000 collaborateurs répartis dans 6 pays (France, Luxembourg, Suisse,
Belgique, Pays-Bas et Maroc).

- NEURONES SA est une société francaise spécialisée sur les métiers du conseil, de
lintégration de solutions technologiques et de l'infogérance des systémes d'information.
Elle a réalisé en 2015 un chiffre d'affaires de 399 M€ et compte prés de 4.600
collaborateurs.

- GROUPE OPEN est une société frangaise qui intervient dans les domaines du conseil, des
applications et des infrastructures. Elle a réalisé un chiffre d'affaires de 282 M€ en 2015
et emploie plus de 3.300 personnes.
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- AUBAY est une entreprise frangaise qui propose, en plus du conseil, un accompagnement
dans la transformation et la modernisation des systémes d'informations. Elle a réalisé un
chiffre d'affaires de 274 M€ en 2015, dont 40% a linternational. Avec plus de
4.600 collaborateurs elle est présente dans 7 pays (France, Belgique, Luxembourg,
Espagne, Portugal, UK, ltalie).

Perspectives de croissance et de rentabilité des sociétés cotées comparables

Croissance CA Croissance EBIT Marge d'EBIT

20152016  2016-2017 2015-2016 2016-2017 2015 2016e 2017e
Dewteam S.A. 10.4% 8.0% 23.3% 14.9% 7.0% 7.8% 8.3%
Sopra Steria Group 4.1% 3.5% 19.9% 16.3% 6.3% 7.2% 8.1%
SQLi 6.6% 4.9% 38.1% 9.6% 6.0% 7.8% 8.2%
Neurones SA 10.6% 7.5% 15.1% 12.9% 9.3% 9.7% 10.1%
Groupe Open 4.1% 3.7% 21.1% 13.9% 5.9% 6.8% 7.5%
Aubay 17.1% 5.0% 12.5% 8.0% 9.5% 9.1% 9.4%
Moyenne 8.8% 5.4% 21.7% 12.6% 7.3% 8.1% 8.6%
Médiane 8.5% 5.0% 20.5% 13.4% 6.6% 7.8% 8.2%

Source: Capital IQ et plan d'affaires GFI Informatique

Les taux de croissance attendus (CA et EBIT) pour I'échantillon de comparables boursiers sont
globalement supérieurs a ceux de GF| INFORMATIQUE en 2016 et inférieurs en 2017. Pris sur
2 ans, les taux de croissance moyens de GF| INFORMATIQUE apparaissent globalement cohérents
avec ceux des comparables. La marge d'EBIT de GFI INFORMATIQUE ressort quant a elle
Iégérement inférieure a celle des comparables retenus pour le période 2015 - 2017.

Nous avons notamment exclu de I'échantillon des sociétés telles que CAPGEMINI ou ATOS, dont la
taille n'apparait pas comparable a celle de GFI INFORMATIQUE. ALTEN et ALTRAN ont pour leur part
été exclues en raison de leur activité davantage axée sur I'externalisation de R&D et l'ingénierie.
Enfin, nous n'avons pas non plus retenu REPLY, ENGINEERING et TIETO, comparables par leur
taille et leur mix-métiers mais dont les profils de rentabilité apparaissaient bien supérieurs a celui
de GFI INFORMATIQUE.

Nous obtenons les multiples suivants sur la base des agrégats estimés issus des consensus
d'analystes pour 2016e et 2017e :

35



v

Multiples observés sur des sociétés cotées comparables

En M€ Devise Capitali‘s‘ation EV Multiples d'EBIT
boursiére 2016e 2017e
Dewteam S.A. EUR 283 895 257 501 6.2x 5.4x
Sopra Steria Group EUR 1936 753 2 410 460 8.9x 7.7x
SQLi EUR 106 049 103 779 7.0x 6.4x
Neurones SA EUR 421 907 315490 7.4x 6.5x
Groupe Open EUR 133 322 135 822 6.8x 5.9x
Aubay EUR 260 420 267 692 9.2x 8.5x
Moyenne 7.6x 6.7x
Médiane 7.2x 6.4x

Source : Capital IQ
Capitalisation boursiére au 31/03/2016 sur la base du cours moyen pondéré 3 mois

5.4.1.4.2 EBIT de référence de la Société

Nous avons appliqué les multiples moyens 2016 et 2017 aux prévisions d'EBIT de la méme
anneée issues du plan d'affaires établi par le management de la Société. Les EBIT de référence
tiennent compte des colts de restructuration mais sont calculés avant CVAE.

5.4.1.4.3 Fourchette de valorisation de GFI INFORMATIQUE selon les multiples de sociétés
comparables

Valorisation par les comparables boursiers
Valeur par Prime induite

action (en €) par I'Offre
Fourchette basse 6.7 27.6%
Fourchette haute 71 19.2%

En appliquant les multiples moyens observés sur les comparables boursiers aux EBIT
2016e et 2017e, la valeur par action GFl INFORMATIQUE ressort entre 6,7 € et 7,1 €. Sur ce
critére, le prix d’Offre fait ressortir une prime de 27,6% si I'on se place sur la borne inférieure de
la fourchette et une prime de 19,2% si I'on se place sur la borne supérieure de la fourchette.

5.4.1.5 Transactions comparables
5.4.1.5.1 Multiples observés sur les transactions comparables

Nous avons analysé les transactions opérées depuis 2013 sur des sociétés appartenant au
secteur dans lequel évolue GFI INFORMATIQUE et portant sur une part significative du capital
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(supérieure a 50%). Comme indiqué ci-avant, et de maniére analogue a I'approche fondée sur les
comparables boursiers, nous avons retenu des multiples basés sur 'EBIT.

Nous avons identifié les transactions suivantes, intervenues depuis 2013, pour lesquelles des
informations publiques étaient disponibles :

- L’acquisition de NSPYRE par ALTRAN TECHNOLOGIES annoncée en février 2015 ;

- L’acquisition d’'EVRY par APAX PARTNERS annoncée en décembre 2014 ;

- L’acquisition de BULL par ATOS annoncée en mai 2014 ;

- L’acquisition de GROUPE STERIA par SOPRA GROUP annoncée en avril 2014 ;

- L'acquisition d'EG (Anciennement EDB GROUP) par AXCEL annoncée en juin 2013 ;
- L’acquisition d'OsIATIS par ECONOCOM GROUP annoncée en avril 2013 ;

- L'acquisition d'ALTI par TATA CONSULTANCY SERVICES annoncée en avril 2013.

Parmi les transactions identifiées, nous n'avons pas retenu I'acquisition de BULL en raison de sa
situation financiére et de [limportance des reports déficitaires susceptibles d'impacter
significativement la valeur de la société. Les autres transactions ont été considérées
comparables.

Les multiples ont été obtenus sur la base des agrégats issus des comptes du dernier exercice
clos (N-1 ci-dessous) et de I'exercice en cours (N ci-dessous) au moment de la transaction. Le
détail des multiples par transaction est le suivant :

Multiples observés sur des transactions comparables

VE/EBIT

Date Acquéreur Cible Pays

N-1 N
2015 Altran Technologies Nspyre Netherlands 10.3 x nd
2014 Private Group led by Apax Partners  Ewry Norway 10.9 x 13.5x
2014 Sopra Group Groupe Steria France 11.5 x 10.6 x
2013 Private Group Led by AXCEL EG Danemark 8.9 x 7.2x
2013 Econocom Group Osiatis France 7.4 x 6.6 x
2013 Tata Consultancy Senices Alti Inde 8.3 x nd
Moyenne 9.5x 9.5x
Médiane 9.6x 8.9x

Source : Epsilon et analyse Finexsi

5.4.1.5.2 EBIT de référence de la Société

Nous avons appliqué les multiples N-1 et N aux EBIT 2015 et 2016e issus du plan d’affaires
établi par le management de la Société. Les EBIT de référence tiennent compte des couts de
restructuration mais sont calculés avant CVAE.
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5.4.1.5.3 Fourchette de valorisation de GFI INFORMATIQUE selon les multiples de transactions
comparables

Valorisation par les transactions comparables

Valeur par action Prime induite par

(en €) I'Offre
Fourchette basse 7.3 16.9%
Fourchette haute 8.4 0.7%

En appliquant les multiples moyens observés sur les transactions comparables identifiées
aux EBIT 2015 et 2016e, la valeur par action GFI INFORMATIQUE ressort entre 7,3 € et 8,4 €.
Sur ce critére, le prix d'Offre fait ressortir une prime de 16,9% si I'on se place sur la borne
inférieure de la fourchette et de 0,7% si I'on se place sur la borne supérieure de la fourchette.

On pourra noter qu’en se référant a des transactions qui sont majoritaires, les valorisations ainsi
obtenues intégrent une prime de contréle.

5.4.2 Analyses présentées a titre informatif

5.4.2.1 Objectifs de cours des analystes

Les derniéres recommandations des analystes publiées en 2015 avant I'annonce de I'Offre
(soit avant le 23/11/2015) sont présentées ci-dessous :

Objectifs de cours des analystes

Objectif de Prime sur le

Date Analyste cours (€) prix de I'Offre
02/03/2015 KEPLER 6.0 1.7 %
05/11/2015 OoDDO 7.5 13.3%

Les objectifs de cours des analystes sont compris entre 6,0 € et 7,5 €. Sur ce critére que
nous retenons a titre informatif compte tenu du suivi limité dont le titre fait I'objet, le prix d'Offre
fait ressortir une prime de 41,7% si I'on se place sur la borne inférieure de la fourchette et une
prime de 13,3% si I'on se place sur la borne supérieure de la fourchette.

6 Evaluation des BSAAR

6.1 Principales caractéristiques des BSAAR

Le prix d'Offre des BSAAR a été fixé par I'lnitiateur par référence direct au prix d’Offre des
actions. Il correspond a leur valeur intrinséque induite par le prix d'Offre des actions : prix d’Offre
du BSAAR (4,66 €) = prix d'Offre de I'action (8,50 €) — prix d'exercice du BSAAR (3,84 €).

I
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Caractéristiques du plan Modalités

Date d'attribution 09/11/2011

Prix d'exercice 3,84 €

Parité 1 bon pour 1 action
Période d'exercice 5 ans (jusqu’au 9 novembre 2016)
Période de vesting 12 mois

Conditions de performance Aucune

6.2 Meéthodologie de valorisation

A la date de valorisation, la période de vesting étant passée, I'option est exergable a tout
moment. En absence de toute autre condition rattachée a I'option, il s’agit d’'une option de type
« call américain ».

Pour estimer la valeur de ces BSAAR nous avons retenu deux approches basées sur les
méthodes classiques de valorisation d’options :

¢ |le modéle binomial ;
¢ |e modéle de Black & Scholes.

Le modéle binomial fournit une méthode numérique pour prendre en compte la possibilité
d'exercice a tout moment. Ce modéle converge vers le modéle de Black & Scholes en cas
d’options européennes.

Le modéle usuel de Black & Scholes est typiquement adapté a I'évaluation d’'options exergables
a leur échéance. Cela correspond au cas des options européennes, mais également a celui des
options qu’il serait plus rationnel de conserver jusqu'a maturité (quand par exemple le sous-
jacent ne détache pas de dividende). Au cas d'espéce, I'approche par la formule de Black &
Scholes apparait acceptable du fait d'une faible maturité résiduelle des BSAAR (inférieure
a 1 an). Elle est donc présentée a titre de recoupement.

6.3 Parametres de valorisation

6.3.1 Valeur du sous-jacent

La valeur du sous-jacent est appréhendée au travers du cours de I'action GFl INFORMATIQUE sur
le marché Euronext Paris fixé a la date d'évaluation, soit la veille de 'annonce. Cette valeur est
de 6,46 € (cours de cléture du 20 novembre 2015, a la veille de I'annonce).
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6.3.2 Dividende

La valeur & terme de l'action est ajustée afin de tenir compte de dividende versé pendant la
période d’exercice de I'option.

Le tableau suivant présente I'historique des dividendes versés par la Société :

Année Montant
2014 0,10 €
2013 0,10 €
2012 0,06 €
2011 0,09 €

A défaut de communication de la Société, nous avons retenu pour nos calculs le montant du
dernier dividende, soit 0,10 € par action.

Le Pactes d'Actionnaires faisant état d'un engagement de distribuer un dividende unitaire
minimum de 0,15 €, nous présenterons également, a titre indicatif, le résultat correspondant a
cette hypothése.

6.3.3 Maturité

Les BSAAR arrivent a 'échéance le 9 novembre 2016. A la date de valorisation la maturité
résiduelle est de 355 jours, soit environ 1 an.

6.3.4 Volatilité du sous-jacent

Il n'existe pas d'options cotées sur les actions GFl INFORMATIQUE permettant de calculer
directement la volatilité implicite. Pour estimer la volatilité du sous-jacent, nous avons donc
procédeé a l'analyse de la volatilité historique sur un horizon équivalent a la maturité de I'option,
soit 1 an. La volatilité historique d’une action est la résultante du calcul de I'écart-type annualisé
des rendements sur une période donnée. Le graphique suivant présente la volatilité historique
1 an depuis 2012 (5 ans d'historique du cours de I'action) :
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La volatilité a I'horizon 1 an ressort en moyenne a 26%.

6.3.5 Taux sans risque

Selon la théorie des options, le taux de I'actif sans risque doit avoir la méme échéance que celle
de l'option. Les taux appropriés sont donc les taux des OAT frangaises aux maturités les plus
proches, a la date d’évaluation des BSAAR.

Au 20/11/2015, le taux de 'OAT 1 an est de -0,32% (source : Banque de France).

6.4 Résultats

Hypothéses, parameétres retenus et valeur d'un BSAAR

Date de valorisation 20/11/2015
Prix de I'action 6,46 €
Prix d'exercice 3,84 €
Taux diintérét -0,32%
Volatilité estimée 0
Maturité effective estimée 355 jours
Dividende 0,10 €

Valeur du BSAAR (parité 1 pour 1)

Modéle binomial 2,52 €
Modéle de Black & Scholes 2,52 €

Sur la base de nos travaux, la valeur d’un BSAAR GFI INFORMATIQUE ressort a 2,52 € a la
date de I'annonce de I'Offre, quelle que soit la méthode de valorisation retenue. La prime
extériorisée par ce critére s’éléve a 84,9%.
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En considérant un dividende unitaire de 0,15 €, la valeur d'un BSAAR se serait établie a 2,48 €
selon le modéle binomial et 2,47 € en application de la formule de Black & Scholes, soit des
résultats proches de ceux considérés ci-dessus.

7 Accords connexes

Nous avons procédé a I'examen des accords pouvant avoir une influence significative sur
l'appréciation ou l'issue de I'Offre, tels que présentés dans le projet de note d’'information, afin
d’'apprécier si ces accords comportaient des dispositions financiéres susceptibles de remetire en
cause le caractére équitable du prix d'Offre.
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7.1 Accord d’Offre publique

A Pexclusion du mécanisme de liquidité proposé aux titulaires d'actions gratuites, qui fait I'objet
d'une analyse spécifique au § 7.4 ci-dessous, I'Accord d'Offre Publique ne contient pas de
disposition relative au prix des actions de la Société.

Il n’appelle pas de commentaire particulier de notre part.

7.2 Pacte d’Actionnaires

Le pacte d’actionnaires signé le 8 avril 2016 contient des dispositions relatives a la gouvernance
de la Société, ainsi gu'a la cession des titres détenus par APAX et BOUSSARD & GAVAUDAN 3
lissue de la présente Offre publique.

Dans ce cadre, MANNAI d'une part, et APAX et BOUSSARD & GAVAUDAN d’autre part, se sont
consentis des promesses d’achat et de ventes mutuelles.

Promesse d'achat

La promesse d’achat consentie par MANNAI au profit d'’APAX et de BOUSSARD & GAVAUDAN porte,
pour chacun d’eux, sur un maximum de 20% du capital de GFl INFORMATIQUE sur une base
diluée.

Elle sera exergable uniqguement en intégralité pendant une période de 3 mois & compter de
I'expiration de la promesse de vente consentie & MANNAI et mentionnée ci-dessous, et sous
condition que le résultat net consolidé 2017 de la Société soit au moins égal a 42 M€, soit une
progression de 90,9 % du résultat net sur 2 ans.

Malgré cette condition de performance, le prix d'exercice de la promesse d’'achat est de 8,50 €
par action GF| INFORMATIQUE, soit un prix identique a celui proposé a I'ensemble des actionnaires
dans le cadre de la présente Offre.

Il conforte donc le prix proposé.

Promesse de vente

La promesse de vente consentie par APAX et BOUSSARD & GAVAUDAN au profit de MANNAI, porte
sur la totalité de leurs actions a la date d'exercice de la promesse. Celle-ci sera exer¢able a partir
du closing de la transaction (date a laquelle l'initiateur détiendra au moins 51% du capital et des
droits de vote de GFI INFORMATIQUE) jusqu'a une période s’'achevant 3 mois aprés la publication
des comptes consolidés 2017 de la Société.
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Le prix d’exercice de cette promesse sera égal a 8,50 € pendant la premiére année de la période
d’exercice. |l sera, pour le reste de la période, calculé sur la base d'un multiple de résultat net
consolidé de GFI INFORMATIQUE (PER)?', appliqué au dernier résultat net publié. Dans tous les
cas, le prix d'exercice ne pourra en aucun cas étre inférieur a 8,50 € ni supérieur a 9,35 € par
action GFl INFORMATIQUE.

APAX et BOUSSARD & GAVAUDAN ont pris I'engagement de ne pas apporter le solde de leur
participation a I'Offre. lls n'ont donc pas d’acces immédiat a la liquidit¢ pour ce solde. En
contrepartie et en application de la promesse de vente, ils pourraient bénéficier d’'une
amélioration du prix de cession en fonction de 'amélioration de la performance financiére de la
Société, mesurée au niveau du résultat net.

En la matiére, nous observons que :

i. Le multiple de résultat net fixé par les parties s’avére inférieur a celui extériorisé par
I'offre. En conséquence, l'atteinte d'un prix supérieur au prix d’Offre de 8,50 € suppose
une amélioration sensible du résultat net. Exprimé autrement, APAX et BOUSSARD &
GAVAUDAN pourraient bénéficier d’'une amélioration du prix proportionnelle & I'amélioration
du résultat au-dela d'un seuil fixé au-dessus du résultat net 2015 ;

ii. L’amélioration possible du prix est limitée a 10% ;

iii. L'initiative de I'exercice de la promesse sera a la main de MANNAI qui, contrélant la
Société, sera la mieux a méme d’en apprécier I'opportunité.

Dans ces conditions, ces dispositions ne sont, selon nous, pas de nature a remettre en cause le
caractére équitable de I'Offre d'un point de vue financier.

7.3 Contrat de Vente

Dans le cas ou MANNAI n’obtiendrait pas 51% du capital de la Société a 'issue de I'Offre, APAX et
BOUSSARD & GAVAUDAN s'engagent a lui céder le nombre d'actions requis pour atteindre ce seuil
a un prix par action identique au prix d'Offre.

En application du Contrat de Vente, la seule possibilité d’ajustement de prix consiste en une
réduction de ce dernier par rapport au prix d’Offre.

En conséquence, les dispositions du Contrat de Vente sont, selon nous, de nature & conforter le
prix d'Offre et ne remettent donc pas en cause son caractére équitable.

2! Ce multiple a été calculé par les parties en novembre 2015 sur la base d'une estimation du résultat
net 2015 de la Société. Il est inférieur au multiple calculé sur la base du résultat net consolidé définitif
de la Sociéte.
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7.4 Liquidité concernant les actions attribuées gratuitement par GFlI

Le contrat de liquidité proposé aux ftitulaires d'actions gratuites prévoit un prix d'acquisition
desdites actions gratuites au terme de la période d'indisponibilité qui ne pourra pas excéder le
prix d'Offre.

Les dispositions de ce contrat ne sont donc pas selon nous susceptibles de remettre en cause le
caractére équitable du prix d'Offre.

7.5 Pacte d’Actionnaires Cédants

Le Pacte d’Actionnaires Cédants ne comporte pas de disposition financiére relative au prix des
actions GFIl INFORMATIQUE. Il n’est donc pas, selon nous, susceptible de remettre en cause le
caractére équitable du prix d'Offre.

8 Analyse des éléments d’appréciation du prix établis par
I’établissement présentateur

CREDIT AGRICOLE CORPORATE & INVESTMENT BANK (ci-aprés CREDIT AGRICOLE CIB), agissant en
tant qu'établissement présentateur de I'Offre, a préparé les éléments d'appréciation du prix de
I'Offre figurant a la section 3 du projet de note d'information.

Nous avons analysé ces éléments et nous sommes rapprochés des représentants de
CREDIT AGRICOLE CIB en charge de I'évaluation pour échanger sur les méthodes et critéres
d'évaluation retenus.

8.1 Choix des critéres d’évaluation

Nous sommes d'accord avec I'établissement présentateur pour présenter a titre principal
'analyse des cours de bourse historiques de la Société, I'actualisation des flux de trésorerie et
les multiples des sociétés cotées comparables. L'établissement présentateur a choisi de
présenter, également a titre principal, la référence aux objectifs de cours de bourse des
analystes. Pour notre part, nous retenons cette méthode a titre indicatif.

Concernant la transaction récente sur le capital de la Société et les transactions comparables,
nous présentons ces méthodes a titre principal quand I'établissement présentateur les retient a
titre indicatif.

Enfin nous sommes en accord avec les méthodes écartées, a savoir I'actif net comptable, I'actif
net réévalué, et 'actualisation des flux futurs de dividendes.

I
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La mise en ceuvre des différents criteres appelle plusieurs remarques de notre part.

8.2 Mise en ceuvre des différents critéres
8.2.1 Données financieres

L’établissement présentateur retient le hombre d’actions dilué au 24 mars 2016, soit 66.384.383
actions quand nous retenons un nombre d'actions dilué de 66.425.395 actions, déterminé a cette
méme date.

L’écart s’explique par la prise en considération dans les hypothéses de CREDIT AGRICOLE CIB :

- des 310.000 actions gratuites atiribuées en janvier 2016 et actuellement en période
d'acquisition pour une durée de 2 ans ;

- de l'utilisation de la méthode du rachat d’actions pour déterminer le nombre d'actions a
émettre suite a 'exercice des BSAAR, quand nous avons pour notre part pris en compte
la totalité de l'effet dilutif lié aux BSAAR dans le nombre d'actions dilué et intégré la
trésorerie correspondant a leur prix d’exercice dans notre calcul de dette financiére nette
ajustée.

L’'établissement présentateur retient une dette financiere nette ajustée de 25,5 M€ quand nous
retenons un montant de 23,5 M€, ces 2 montants ayant été estimés au 31 décembre 2015.

L'écart provient principalement de la trésorerie provenant de I'exercice des BSAAR gue nous
avons retenue pour 2,3 M€ quand l'établissement présentateur tient compte des actions a
émettre dans son calcul du nombre d'actions diluées selon la méthode du rachat d'actions.

8.2.2 Analyse du cours de bourse

Concernant les cours de bourse historiques moyens, I'établissement présentateur s’est référé a
la moyenne des cours moyens intraday issus de la base de données Factset, l1a ot nous nous
référons a la moyenne des cours de cléture issus de la base de données Capital IQ. |l en résulte
de légers écarts.

L’analyse du cours de bourse menée par I'établissement présentateur n'appelle pas d'autre
remarque de notre part.

8.2.3 Actualisation des flux de trésoreries futurs

Concernant les prévisions considérées

La société a transmis un plan d'affaires sur la période 2016 - 2018, que nous avons extrapolé
jusqu’en 2020. L’établissement présentateur a retenu la méme approche.

(B
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Les hypothéses considérées dans le cadre de I'extrapolation ne font pas apparaitre de
différences majeures, que ce soit en termes de marge opérationnelle, de besoin en fonds de
roulement ou d’'investissement.

Toutefois, a la différence de I'établissement présentateur, nous maintenons la moitié des
investissements liés a la croissance externe dans le flux terminal, considérant que ces
investissements sont nécessaires au maintien de la croissance et des taux de marge projetés a
I'infini et compte tenu du poids de la valeur terminale dans la valeur d’entreprise (plus de 91%).

Concemant les hypothéses financieres

Nous retenons la méme hypothése de taux de croissance du flux normatif que I'établissement
présentateur, soit 1,5%.

Concernant le taux d’actualisation, I'établissement présentateur retient 9,0%, quand nous
retenons 7,40%. L'écart s’explique principalement par la prime de risque du marché actions qui
s'éléve a 8,6% pour I'établissement présentateur (source Détroyat) quand nous retenons 7,17%
(source Associés en Finance).

Concemant la valeur par action

La valeur retenue par I'établissement présentateur se situe dans une fourchette de 7,1 € 4 8,0 €
avec une valeur centrale de 7,5 €. Pour notre part, nous calculons une fourchette de 6,9 € a
8,3 €, avec une valeur centrale de 7,6 € par action.

8.2.4 Transaction sur le capital de la Société

L’établissement présentateur a retenu cette méthode a titre indicatif alors que nous la présentons
a titre principal.

L'établissement présentateur ne retient pas la référence au prix d’acquisition du premier bloc
d’environ 25% sur une base diluée, au prix de 8,50 € par action. Elle retient en revanche la
référence a I'Offre publique intervenue en 2013 au prix de 3,75 € par action, que nous avons pour
notre part considérée comme trop ancienne.

8.2.5 Multiples observés sur les sociétés cotées comparables

Tout comme nous, I'établissement présentateur fonde son analyse sur les multiples d’'EBIT.

Nous avons retenu le méme échantillon que I'établissement présentateur, a I'exception de la
société SQLi qui n'a pas été retenue par ce dernier.

8.2.6 Multiples observés sur des transactions portant sur des sociétés
comparables

L'établissement présentateur a retenu cette méthode a titre indicatif alors que nous la présentons
a titre principal.
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Dans son échantillon de transactions comparables, CREDIT AGRICOLE CIB a sélectionné les
acquisitions d'OSIATIS par ECONOCOM GROUP, d’EVRY par APAX, et de STERIA par SOPRA que
nous retenons également.

L’établissement présentateur a également retenu I'acquisition de LOGICA par CGI que nous avons
exclue car antérieure a 2013 et I'acquisition de BULL par ATOS que nous n’avons pas retenue en
raison de la situation financiére de BULL et de l'importance des reports déficitaires susceptibles
d’impacter significativement la valeur de la société

Nous retenons par ailleurs les acquisitions de NSPYRE par ALTRAN TECHNOLOGIES, d'EG
(Anciennement EDB GROUP) par AXCEL, et d’ALTI par TATA CONSULTANCY SERVICES.

Les principales divergences entre nos travaux tiennent donc a la composition de I'échantillon de
transactions retenues.

8.2.7 Obijectifs de cours des analystes

Nous retenons ce critére a titre informatif alors que I'établissement présentateur le retient a titre
principal.

La mise en oceuvre de ce critere par I'établissement présentateur n'appelle pas de remarque
particuliére de notre part.

8.2.8 BSAAR

Nous avons retenu, comme I'établissement présentateur, le modéle binomial comme approche
principale et avons complété cette approche avec le modéle de Black & Scholes.

Les hypothéses que nous avons retenues pour I'évaluation des BSAAR ne font pas apparaitre de
différences significatives avec celles de I'établissement présentateur.

La valeur extériorisée par I'établissement présentateur ressort a 2,62 € par BSAAR quand nous
obtenons 2,52 €.

L’établissement présentateur se référe également a la valeur intrinséque issue du prix d'Offre des
actions qui selon nous ne constitue pas un critére d’'évaluation, mais la modalité de détermination
du prix d’'Offre des BSAAR par [I'lnitiateur.
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9 Synthése de nos travaux et appréciation sur le caractére
équitable du prix offert

9.1 Synthése de nos travaux d’évaluation

A Tissue de nos travaux, les prix de I'Offre, soit 8,5 € par action, dividende 2015 attaché, et
4,66 € par BSAAR non coté, font ressortir les primes suivantes par rapport aux valeurs résultant
de nos évaluations selon les méthodes que nous avons jugées pertinentes :

Actions
Méth. retenues a titre principal - Valorisation en €/action Valorisation en €/action + Prime /- décote Expert Indépendant
Méth. retenues & titre secondaire G Etablissement présentateur Expert Indépendant {Résultant d'un prix d'Offre de 8,50 €)
Fourchette Fourchette
. . basse haute
| !
| 1
1 }
DCF 70¢ N 50§ 6o¢ NN s:c 232% 2.4%
1 |
Transaction de référence ! 850€ q 0.0%
1
1
Cours de bourse (spot au 20/11/2015) 65€ | : 65¢€ I 1 316%
| I
Cours de bourse (CMPV) A X 1 s8¢ Il c3¢ : 46.8% 34.8%
I
] !
Comparables boursiers cec [R 75¢, e7c¢ M 71 ¢ | 27.6% 19.2%
i I
Transactions comparables 73¢ M 5. 11¢ 73€ _:5'4 € 16.9% 0.7%
1
1
Objectifs de cours des analystes soc NEEEEsc | soc N 7s5¢ | 7% 13.3%
] ]
| ]
[ 1

6€ 7€ BE

10¢€

5€¢ 6€ 7€ 8€ g€ 10€ 5¢€ 9€
Méth. retenues  titre principal Valorisation en €/action Valorisation en €/action + Prime /- décote Expert Indépendant
Méth, retenues a titre secondaire Etablissement présentateur Expert Indépendant (Résultant d'un prix d'Offre de 4,66 €)
. . Fourchette Fourchette
! ! basse haute
1 1
Modéle binomal I 26€ . I 25¢€ ) 84.9%
] |
] |
| 1
| I |
Black & Scholes | 25¢€ X 84.9%
1 1
2€ 36 46 5¢ 2€ 3€ 4€ 5€
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9.2 Attestation sur le caractére équitable du prix de I'Offre

En ce qui concerne I'actionnaire de GF| INFORMATIQUE

La présente Offre facultative est ouverte aux actionnaires minoritaires de GF| INFORMATIQUE a un
prix strictement identique & celui du rachat préalable du bloc d’environ 25% sur une base diluée,
intervenu le 8 avril 2016 auprés des actionnaires majoritaires APAX et BOUSSARD & GAVAUDAN.

Nous observons de plus que le prix proposé dans le cadre de la présente Offre fait ressortir une
prime sur chacun des autres critéres exposés dans le présent rapport.

En particulier, cette prime est de 31,6% par rapport au dernier cours de bourse précédant
I'annonce et de 37,7% par rapport au cours de bourse moyen des 60 jours précédant I'annonce,
etant, de plus, observé que le cours de bourse n'a jamais atteint le prix d'Offre au cours des deux
années précédant 'annonce.

Avec une prime comprise entre 2,4% et 23,2%, le prix d'Offre est également supérieur a la
fourchette de valeurs issue du critére du DCF qui intégre les ambitions de développement du
management de la Société.

Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d’avis que le prix d'Offre de 8,50 € par action,
dividende 2015 attaché, est équitable d'un point de vue financier pour les actionnaires de
GF| INFORMATIQUE.

En ce qui concerne les titulaires de BSAAR

Le prix d'Offre des BSAAR est directement issu de celui des actions, dés lors qu'il correspond
strictement a la valeur intrinséque de ces BSAAR calculée sur la base du prix d’Offre de 8,50 €
par action.

Nous observons de plus que le prix de rachat proposé pour les BSAAR fait ressortir une prime de
84,9% par rapport aux critéres d'évaluation usuels fondés sur le modéle binomial et la formule de
Black & Scholes, compte tenu des paramétres de calcul observés au moment de I'annonce de
I'Offre.

Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d'avis que le prix d'Offre de 4,66 € par BSAAR
est équitable d’'un point de vue financier pour les titulaires de BSAAR GFI| INFORMATIQUE.
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En ce qui concerne les accords connexes

L'examen des Accords pouvant avoir une influence significative sur l'appréciation ou l'issue de
I'Offre, tels que présentés dans le projet de note d'information, & savoir 'Accord d'Offre Publique,
le Pacte d'Actionnaires, le Contrat de Vente, le contrat de Liquidité concemnant les actions
attribuées gratuitement par GF| et le Pacte d'Actionnaires Cédants, n'a pas fait apparaitre de
disposition financieére de nature a remettre en cause, selon nous, le caractére équitable de I'Offre
d’un point de vue financier.

Fait & Paris le 11 avril 20186,

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

-~

== »
Jer/

Lucas ROBIN Olivier PERONNET

PJ : Annexe unique
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Annexe unique

Présentation du cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER :

L'activité de FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (FINEXS!) s'inscrit dans le cadre des métiers
réglementés par |'Ordre des Experts Comptables et la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes. Elle regroupe principalement les activités suivantes :

= Commissariat aux comptes ;

= Acquisitions et cessions d’'entreprises ;
= Apports et fusions ;

= Evaluation et expertise indépendante ;

» Assistance dans le cadre de litiges.

Pour mener a bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs dont I'essentiel a un
niveau d'expérience et d'expertise élevé dans chacune de ces spécialités.

Liste des missions d’expertises indépendantes réalisées par le cabinet Finexsi au cours
des 24 derniers mois :

Date Cible Initiateur Banque présentatrice Opération

mai-14 Gascogne Attis 2 / Electricité et Eaux de Madagascar N/A Augmentatlon de capital résenge
mai-14 Ciments Frangais Italcementi BNP Paribas Offre Publique d'Achat Simplifiée
juin-14 Stéria Sopra Société Générale Offre publique d'échange

Ramsay Health Care (UK) Limited et

Préwyance Dislogue du Crédit Agricole Crédit Agricole CIB / Lazard Offre Publique d'Achat Simplifice

oct.-14 Générale de Santé

mai-15 JC Decaux JC Decaux Goldman Sachs Offre Publique d'Achat Simplifice

jul-15  Henri Maire Grands Vins Jean-Claude Boisset et Henii ) pec Offre Publique d'Achat Simplifiée
Maire Déweloppement

Offre Publique d'Achat Simplifiée

mars-16  Fimalac Fimalac Saciété Générale .
portant sur ses propres titres

Adhésion a une association professionnelle reconnue par I'Autorité des Marchés
Financiers :

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adhére a I'APEI (Association Professionnelle des Experts
Indépendants), association professionnelle reconnue par I'Autorité des Marchés Financiers en
application de l'article 263-1 de son réglement général.

Par ailleurs, FINEXS!I EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant a protéger
lindépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d'intéréts et contréler, sur chaque
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission.

I
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Montant de la rémunération percue :

Notre rémunération pour cette mission s'éléve a 100 K€, hors taxes, frais et débours.

Description des diligences effectuées :

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en ceuvre :
1 - Prise de connaissance de I'opération et acceptation de la mission
2 - |dentification des risques et orientation de la mission

3 - Collecte des informations et des données nécessaires a la mission :

- Prise de connaissance des notes d'analyse sectorielle, des notes d'analyse sur les
comparables de la société et des notes d'analyse sur les transactions comparables

4 - Appréciation du contexte de I'Offre :
- Echanges avec le management de la cible

- Echanges avec la banque conseil de la cible (EDMOND DE ROTHSCHILD CORPORATE
FINANCE)

- Echanges avec I'établissement présentateur;

5 - Analyse de la transaction et de la documentation juridique liée
6 - Prise de connaissance de la documentation comptable et financiére de la Société ;

7 - Analyse du cours de bourse de GF| INFORMATIQUE :
- Analyse du flottant et de la liquidité

- Analyse de I'évolution du cours
8 - Revue du plan d'affaires du management

9 - Mise en ceuvre d'une valorisation par la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie
futurs et réalisation de tests de sensibilité

10 - Mise en ceuvre des méthodes analogiques :
- Comparables boursiers
- Transactions comparables
11 - Mise en ceuvre des méthodes fondées sur les données de marché des titres :
- Cours spot et cours moyens
- Objectifs de cours des analystes (a titre informatif)

12 - Obtention des lettres d'affirmation du représentant de la Société cible et des initiateurs

13 - Analyse du projet de note d'information

14 - Revue indépendante
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15 - Rédaction du rapport.

Calendrier de I'étude :

26 novembre 2015

Désignation de FINEXSI comme expert indépendant par le conseil
d'administration de GFI INFORMATIQUE

7 décembre 2015, 5 et 21
janvier 2016

Réunions de travail avec la direction financiére de GFl INFORMATIQUE
notamment sur la présentation du plan d'affaires, sur les perspectives
de développement, les comparables boursiers et la revue des comptes
consolidés au 31 décembre 2015

9 février et 15 mars 2016

Réunion avec I'établissement présentateur de I'Offre et la banque
conseil de la Société portant sur la présentation des hypothéses
retenues dans le cadre de I'évaluation

10 février 2016 Conférence téléphonique avec la direction financiere de GFi
INFORMATIQUE notamment sur les comptes consolidés 2015
15 mars 2016 Réunion avec I'établissement présentateur de I'Offre portant sur son

rapport évaluation

24 mars 2016

Conférence téléphonique avec Clifford Chance portant sur la
documentation juridique entre MANNAI, APAX et BOUSSARD & GAVAUDAN

Janvier a mars 2016

Collecte de l'information publique disponible

Recherche des transactions comparables a partir de la base de
données Epsilon notamment

Identification et collecte de données sur les comparables boursiers a
partir de la base de données financiéres Capital |Q notamment

Janvier a mars 2016

Mise en ceuvre d'une évaluation multicrittres des actions GFl
INFORMATIQUE

Rédaction du rapport d’évaluation

1% avril 2016

Conférence téléphonique avec Clifford Chance et CA CIB

5 et 6 avril 2016

Revue indépendante du rapport du cabinet FINEXSI

11 avril 2016

Remise du rapport d’évaluation et présentation au Conseil
d'administration de GFI INFORMATIQUE
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Liste des personnes rencontrées ou contactées :

GF| INFORMATIQUE :

¢ Monsieur Vincent ROUAIX, Président directeur-général

* Monsieur Cyril MALHER, Directeur administratif et financier

e Madame Albane HERRGOTT, Directrice consolidation
Etablissement présentateur, CREDIT AGRICOLE CIB

¢ Monsieur Mathieu GROSS, Managing Director
e Monsieur Marco BESSONE, Vice-Président

e Monsieur Pierre MARION, Analyst

e Monsieur Cheikh NIANG, Analyst

Banqgue conseil de la Société, EDMOND DE ROTHSCHILD CORPORATE FINANCE

e Monsieur Robert PETERSON, Managing Director

Avocat de GFI INFORMATIQUE, COHEN AMIR-ASLANI

e Madame Karine FITAU, Avocat

Avocat de MANNAI, CLIFFORD CHANCE

e Monsieur Thibaut CAMBUZAT, Avocat
e Monsieur Jaswinder BRAR, Avocat

Sources d’information utilisées :

Informations communiquées par la société GF| INFORMATIQUE :

- Business Plan 2016-2018 ;

- Etats financiers consolidés 2015 ;

- Eléments d’'appréciation de la parité d'échange de I'Offre établis par ['établissement
présentateur.

Informations de marché :

- Communication financiére de GFI INFORMATIQUE sur les exercices 2014, 2015 et 2016 ;

Cours de bourse, comparables boursiers, consensus de marché : CAPITAL IQ ;

- Données de marchés (Taux sans risque, prime de risque, béta...) : CAPITAL IQ, ASSOCIES
EN FINANCE, EPSILON RESEARCH, BANQUE DE FRANCE.
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Personnel associé a la réalisation de la mission :

Les signataires, Olivier PERONNET (associé) et Lucas ROBIN (associ€), ont notamment été
assistés de Maxime ROGEON (superviseur), Andrei BEJENARI (chef de mission évaluateur
modélisateur) et Fiona BENOUAICHE (chef de mission).

La revue indépendante a été effectuée par Olivier COURAU, associé du cabinet.
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8 ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN
CAS D’OFFRE PUBLIQUE

8.1 Structure et répartition du capital

A la date de la présente Note en Réponse, le capital social de la Société s’¢éléve a 131.960.532 euros,
divisé en 65.980.266 actions ordinaires de 2 euros de valeur nominale chacune, entierement libérées et
toutes de méme catégorie, et le nombre de droits de vote s’établit, compte tenu des 145.376 Actions
Auto-Détenues temporairement privées du droit de vote, a 65.834.890.

Hormis les Actions Auto-Détenues et les Actions Gratuites non encore attribuées, toutes les Actions
sont assorties d’un droit de vote.

Comme indiqué a la section 1.2 de la présente Note en Réponse, a ce jour, I’Initiateur détient
16.659.885 Actions, Apax détient 15.264.255 Actions et BG détient 20.994.995 Actions. Le Concert
détient ainsi un total de 52.919.135 Actions représentant 80,20% du capital et des droits de vote de la
Société’.

En tant que de besoin, il est rappelé que 1’assemblée générale des actionnaires, réunie en session
extraordinaire le 12 juin 2015, a décidé, conformément a la loi 2014-384 du 29 mars 2014, de déroger
a Dattribution automatique d’un droit de vote double aux titulaires d’actions nominatives apres deux
années de détention et a modifié en conséquence I’article 17 de ses statuts lequel prévoit que « Les
actions entiérement libérées pour lesquelles il est justifié d 'une inscription nominative depuis deux ans
au moins au nom du méme actionnaire ne bénéficient pas d’un droit de vote double ».

A la connaissance de la Société, selon les derniéres informations disponibles résultant (i) des
franchissements de seuils communiqués, (ii) des déclarations d’opérations en période de pré-offre et
d’offre, et (iii) des informations contenues dans la Note d’Information déposée par I’Initiateur, le
capital et les droits de vote de la Société sont répartis comme suit :

Actionnaires Nombre % du capital Nombre de droits de = % des droits
d'actions vote théoriques® de vote

Itefin

) 15.264.255 23,13% 15.264.255 23,13%
Participations
Infofin

0, 0,

Participations® 0 0% 0 0%
FPCI Apax France 0 0% 0 0%
VIl
Altamir 0 0% 0 0%

> Sur la base d'un nombre total d'Actions de 65.980.266 représentant autant de droits de vote, en application de
I'article 223-11 du Reglement général de I'AMF.
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Boussard &
Gavaudan Holding 3.490.132 5,29% 3.490.132 5,29%
Limited
BG Select
Investments 17.504.863 26,53% 17.504.863 26,53%
(Ireland) Limited
BG Master Fund plc 0 0% 0 0%
Total sous-
concert
36.259.250 54,95% 36.259.250 54,95%
Apax/Boussard
& Gavaudan
Mannai Corporation
0SC 16.659.885 25,25% 16.659.885 25,25%
Concert 52.919.135 80,20% 52.919.135 80,20%
Autres® 13.061.131 19,80% 13.061.131 19,80%
Total 65.980.266 100% 65.980.266 100%

@®  Conformément a l'article 223-11 du Réglement général de I'AMF, le nombre total de droits de vote est calculé sur la base de I'ensemble
des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées de droit de vote.

@ La société Itefin Participations est détenue par les sociétés FPCI Apax France VII (53,87 %), Altamir (40,63 %), Auteuil Conseil
(5,49 %), et par Monsieur Vincent Rouaix (0,01 %).

®  La société Infofin Participations est détenue par les sociétés FPCI Apax France VII (57 %) et Altamir (43 %).

@ Autres : Public et Financiére de I’Echiquier, managers et salariés, administrateurs, FCPE Gfi Informatique Expansion et actions auto-
détenues

Actions Gratuites

Il est précisé que la Société a mis en place plusieurs plans d'attributions gratuites d'Actions (les
« Actions Gratuites »).

Plans 2011 : Le 10 mars 2011, le Conseil d’administration, faisant usage d’une autorisation de
I’Assemblée générale du 19 mai 2010, a attribué, sous conditions de performance relatives aux
exercices 2011 et 2012, 508.000 droits a Actions Gratuites a certains salariés managers ou mandataires
sociaux de la Société et de ses filiales (« Plan 2011 spécifique »), et 91.725 droits a Actions Gratuites
a I’ensemble des salariés de la Société et de ses filiales frangaises (« Plan 2011 général »). Le 7 juin
2013, le Conseil d’administration, aprés qu’aient été constaté la satisfaction partielle des conditions de
présence et critéres de performance conformément aux plans, a décidé I’attribution définitive de
244.000 Actions Gratuites au titre du Plan 2011 spécifique et 38.360 Actions Gratuites au titre du Plan
2011 général.

Ainsi, a la date de la présente Note en Réponse :
- les Actions attribuées gratuitement en 2013 au titre du Plan 2011 spécifique ne sont plus en
période de conservation et peuvent librement €tre apportées a 1I’Offre,
- il existe 37.440 Actions attribuées gratuitement en 2013 au titre du Plan 2011 général
conservées au sein du FCPE Gfi Informatique Expansion dans le cadre du plan d’épargne
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entreprise qui sont toujours en période d’indisponibilité de cing ans et ne peuvent étre
librement apportées a 1’Offre par le FCPE Gfi Informatique Expansion.

Plans 2012 : Le 14 mars 2012, le Conseil d’administration, faisant usage d’une autorisation de
I’ Assemblée genérale du 19 mai 2010, a attribué, sous conditions de performance relatives a I’exercice
2012, 699.000 droits a Actions Gratuites a une cinquantaine de salariés de la Société et de ses filiales
(« Plan 2012 spécifique »), et 76 212 droits a Actions Gratuites a I’ensemble des salariés de la Société
et de ses filiales francaises (« Plan 2012 général »). Le 1° mars 2013, le Conseil d’administration a
validé les conditions de performance relatives a ’exercice 2012, et par décision du 25 mars 2014,
aprés avoir constaté la présence des bénéficiaires dans les effectifs de la Société a la date du 14 mars
2014, a attribué a ces derniers un total de six cent soixante et un mille cent quatre-vingt-huit (661.188)
Actions. Six cents mille (600.000) Actions ont été attribuées au titre du Plan 2012 spécifique et
soixante et un mille cent quatre-vingt-huit (61.188) Actions au titre du Plan 2012 général.

Ainsi, a la date de la présente Note en Réponse :

- les Actions attribuées gratuitement en 2014 au titre du Plan 2012 spécifique ne sont plus en
période de conservation et peuvent librement étre apportées a 1I’Offre,

- il existe 61.140 Actions attribuées gratuitement en 2014 au titre du Plan 2012 général
conservées au sein du FCPE Gfi Informatique Expansion dans le cadre du plan d’épargne
entreprise qui sont toujours en période de conservation de cing ans et ne peuvent étre
librement apportées a 1’Offre par le FCPE Gfi Informatique Expansion.

Plans 2013:Le 1% mars 2013, le Conseil d’administration, faisant usage d’une autorisation
I’Assemblée Générale du 22 mai 2012, a attribué, sous conditions de performance relatives a
I’exercice 2013, 756.500 droits & Actions Gratuites a une cinquantaine de salariés de la Société et de
ses filiales (« Plan 2013 spécifique »), et 114 450 droits a Actions Gratuites a I’ensemble des salariés
de la Société et de ses filiales francaises (« Plan 2013 général »). Le Conseil d’administration du 25
mars 2014, en arrétant les résultats de I’exercice clos le 31 décembre 2013 a validé les conditions de
performance (ajustées par le Conseil d’administration le 4 mars 2014) en ce qui concerne la tranche 1
et la tranche 2. Le Conseil d’administration du 12 juin 2015, apres avoir constaté le 26 mars 2015 la
présence des bénéficiaires dans les effectifs de la Société a la date du 1* mars 2015, a attribué a ces
derniers un total de huit cent quatorze mille six cent trente (814.630) Actions. Sept cent vingt-cing
mille cing cents (725.500) Actions ont été attribuées au titre du Plan 2013 spécifique et quatre-vingt-
neuf mille cent trente (89.130) Actions au titre du Plan 2013 général.

Ainsi, a la date de la présente Note en Réponse, il existe 814.615 Actions attribuées gratuitement en
2015 qui demeurent en période de conservation jusqu’au 1" mars 2017. Sous réserve des dispositions
législatives et reglementaires applicables (en cas de décés ou invalidité (le cas échéant) du
bénéficiaire), lesdites Actions ne peuvent étre apportées a I'Offre.

Plan 2016 : Au surplus, 1’Assemblée Générale du 18 novembre 2015 a autorisé le Conseil
d’administration a procéder, en une ou plusieurs fois, a ’attribution gratuite d’actions ordinaires
existantes ou a émettre de la Société, au profit des membres du personnel salarié ou de dirigeants
mandataires sociaux de la Société et de sociétés francaises et étrangeres ou de groupements d'intérét
économiques qui lui sont liés dans les conditions énoncées a larticle L.225-197-2 du Code de
commerce, ou de certaines catégories d'entre eux, dans la limite de 1,82 % du capital de la Société
(1 200 000 titres).
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Le Conseil d’administration, en date du 21 janvier 2016, usant de la faculté qui lui a été donnée par
I’assemblée générale des actionnaires du 18 novembre 2015, a décidé d’attribuer a certains salariés
nommément désignés par le Conseil des droits a attribution gratuite portant sur 310 000 Actions, selon
les conditions suivantes :

» étre salarié ou dirigeant de la Société ou de ’'une de ses filiales a la date de désignation des
bénéficiaires, soit le 21 janvier 2016,

« @&tre salarié ou dirigeant de la Société ou de I’'une de ses filiales a la date d’attribution
définitive des Actions Gratuites, soit le 21 janvier 2018,

* un niveau de performance du Groupe pour I’exercice 2017 caractérisé par 1’atteinte au moins
de I'un des deux objectifs suivants :

- soit, une « Marge Opérationnelle sur Chiffre d'Affaires Consolidé Groupe Gfi » égale au
moins a celle du budget de I’exercice 2017, soit 8,2% ;
- soit, un résultat net des activités consolidées de I’exercice 2017 égal au moins a celui du
budget de I’exercice 2017, soit 43 millions d’euros ;
* une période d’acquisition de deux ans qui prendrait fin le 21 janvier 2018 ;

 une période de conservation en compte nominatif de un an qui prendrait fin le 21 janvier 2019.

Il est précisé en tant que de besoin que la période d’attribution des Actions Gratuites résultant du Plan
2016 prenant fin le 21 janvier 2018, celles-ci ne sont pas visées par 1’Offre.

Bons de souscription et/ou d'acquisition d'actions remboursables (BSAAR)

Le Conseil d’administration du 9 novembre 2011 a décidé d’émettre 849.992 BSAAR au bénéfice de
salariés du Groupe et des mandataires sociaux, conformément a 1’autorisation donnée par I’ Assemblée
Générale du 19 mai 2011 dans sa 14°™ résolution.

Les BSAAR ont été émis uniquement sous la forme nominative et ne sont pas admis aux négociations
sur un marché réglementé. Les BSAAR sont incessibles sauf a I’occasion d’une opération au terme de
laquelle les actionnaires de la Société seraient en mesure de céder leurs Actions dans le cadre d’une
opération de fusion-acquisition ou dans le cadre d’un changement de controle au sens de I’article
L.233-3 du Code de commerce.

Le prix de souscription a été fixé a 0,45 euros par le Conseil d’administration aprés analyse et avis
d’un expert indépendant.

Chaque BSAAR donnera a son titulaire le droit de souscrire ou d’acquérir une action ordinaire,
moyennant un prix unitaire de 3,84 euros qui correspond a 130% de la moyenne des cours de cléture
de P’action de la Société, lors des 20 derniéres séances de Bourses précédant la date du Conseil
d’administration ayant décidé 1’émission.
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Les BSAAR sont exercables depuis le 9 novembre 2012 et le seront jusqu’au 9 novembre 2016, sous
peine de caducité. Les Actions obtenues sur exercice des BSAAR portent jouissance au 1% jour de
I’exercice au cours duquel les BSAAR sont exerces.

La Société pourra procéder au remboursement anticipé des BSAAR en cas de réalisation d’une offre
publique a un prix supérieur a 4,29 euros par Action et si I’Initiateur de cette offre a fait part de son

intention de demander la mise en ceuvre du retrait obligatoire des Actions.

A la date de la présente Note en Réponse, 259.487 BSAAR ayant été exercés, le nombre de BSAAR
restant s’éléve a 590.505.

Option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles ou existantes (OCEANE)

Le 30 juin 2011, la Société a procédé a une émission ’OCEANE a échéance au 1% janvier 2017, d’un
montant nominal de 50 millions d’euros, et qui correspond a I’émission de 10.080.645 obligations.

La Société a procédé le 27 juillet 2015 au remboursement anticipé des OCEANE en circulation émises
le 30 juin 2011. Aussi, a la date de la présente Note en Réponse, il n’existe plus aucune OCEANE.

8.2 Restrictions statutaires a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions ou clauses
de conventions réglementées portées a la connaissance de la Société en application de
Particle L. 233-11 du Code de commerce

8.2.1 Restrictions statutaires a 1’exercice du droit de vote et aux transferts d’actions

La cession ou la transmission des actions, quelle que soit leur forme, s’opére par virement de compte a
compte.

Aucune restriction statutaire n’est applicable a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions,
celles-ci étant librement négociables, sous réserve des dispositions législatives ou réglementaires en
vigueur.

8.2.2 Clause de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition
d’Actions et portant sur au moins 0,5 % du capital et des droits de vote de la Société

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

8.3 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait I’objet d’une
déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opérations sur titres

A la connaissance de la Société, a date de la présente Note en Réponse, le capital social de la Société
est réparti comme indiqué au tableau figurant section 8.1 ci-dessus.

11 est rappelé que les statuts de la Société ne prévoient pas d’obligation spécifique de déclaration de
franchissement de seuil.
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Pour rappel, Apax et BG, alors de concert, avaient déclaré détenir, lors d’une déclaration de
franchissement de seuil en date du 27 juillet 2015, 52.920.185 Actions, représentant 80,26% du capital
social et des droits de vote de la Société, a la suite de la conversion par BG Select Investments
(Ireland) Limited de 10.066.935 OCEANE émises par la Société le 30 juin 2011. Cette conversion
avait donné lieu a I’émission de 10.892.423 Actions (communiqué AMF du 30 juillet 2015
n°215C1151).

Au surplus, I’Initiateur a déclaré, le 12 avril 2016, consécutivement a ’acquisition du Premier Bloc
d’Actions avoir franchi a la hausse le 8 avril 2016, (i) a titre individuel, les seuils de 5%, 10%, 15%,
20% et 25% du capital et des droits de vote de la Société et (ii) de concert, les seuils de 5%, 10%,
15%, 20%, 25%, 30% , 1/3, 50% et 2/3.

Consécutivement,

o Infofin Participations a déclaré avoir franchi a la baisse le 8 avril 2016, les seuils de 15%, 10%
et 5% du capital et des droits de vote de la Société ;

o ltefin Participations a déclaré avoir franchi a la baisse le 8 avril 2016, le seuil de 25% du
capital et des droits de vote de la Société ;

e Boussard & Gavaudan Investment Management LLP agissant au nom et pour le compte de BG
Select Investments (Ireland) Limited a déclaré avoir franchi a la baisse le 8 avril 2016, les
seuils de 1/3 et 30% du capital et des droits de vote de la Société.

Ces déclarations ont fait I'objet d'un avis publié par I'AMF le 15 avril 2016 sous le numéro D&l
216C0904.

8.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de controle spéciaux et description
de ceux-ci

Aucun titre de la Société ne comporte des droits de contrble spéciaux au bénéfice de leur détenteur.
Les Actions conférent a leurs titulaires droits de vote et droit a représentation dans les assemblées
générales d’actionnaires, dans les conditions et conformément aux dispositions légales et
réglementaires en vigueur.

Les BSAAR sont tous assortis des mémes droits.

8.5 Mécanismes de contréole prévus dans un éventuel systéeme d’actionnariat du personnel
quand les droits de controle ne sont pas exercés par ce dernier

Un plan d’épargne d’entreprise a été mis en place afin d’accueillir plusieurs fonds communs de
placement d’entreprise (FCPE) et notamment le FCPE Gfi Informatique Expansion, investi en
Actions.

A la date de la présente Note en Réponse, le FCPE Gfi Informatique Expansion détient 320.770
Actions représentant environ 0,5 % du capital et des droits de vote de la Société.

Le FCPE Gfi Informatique Expansion est géré par Natixis Asset Management.
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Les droits de contrble du FCPE Gfi Informatique Expansion sont exercés par le Conseil de
Surveillance du fonds qui est désigné paritairement, lequel doit se réunir.

8.6 Accord entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des
restrictions aux transferts d’actions et a 1’exercice des droits de vote

La Société n’a connaissance, a la date de la présente Note en Réponse, d’aucun accord susceptible
d’entrainer des restrictions au transfert d’Actions et a I’exercice des droits de vote, a 1’exception des
Accords du Concert.

8.7 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des statuts

Régles relatives a la composition du Conseil d’administration, a la nomination et au remplacement de
ses membres

Depuis I’assemblée générale mixte du 24 mars 2016 ayant décidé de modifier I’article 11 des statuts
de la Société, celle-ci est administrée par un Conseil d’administration composée de 3 a 18 membres.

Conformément audit article 11, chaque administrateur doit étre propriétaire d’au moins une action de
la Société inscrite sous la forme nominative. Cette disposition ne concerne pas les administrateurs
représentants les salariés.

En cours de vie sociale, les administrateurs sont nommés ou renouvelés dans leurs fonctions par
I’assemblée générale ordinaire des actionnaires.

La durée de leurs fonctions est de trois années.
IIs peuvent étre révoqués a tout moment par I’assemblée générale ordinaire.

Nul ne peut étre nommé administrateur si, ayant dépassé 1’age de 70 ans, sa nomination a pour effet de
porter a plus d’un tiers des membres du Conseil d’administration le nombre d’administrateurs ayant
dépassé cet age. Si du fait qu’un administrateur en fonction vient a dépasser 1’dge de 70 ans, la
proportion du tiers susvisés est dépassée, I’administrateur le plus 4gé est réputé démissionnaire
d’office a I’issue de la prochaine assemblée générale ordinaire.

Si un ou plusieurs siéges d’administrateurs deviennent vacants entre deux assemblées générales, par
suite de décés ou démission, le Conseil d’administration peut procéder a une ou des nominations a titre
provisoire.

Lorsque le nombre de membres du Conseil d’administration nommés par 1’assemblée générale
ordinaire est inférieur ou égal a douze, un administrateur représentant les salariés est désigné par une
durée de trois ans par le comité central d’entreprise de la société. En cas de vacances du siége avant
I’arrivée du terme normal, la désignation d’un remplagant a lieu dans les mémes conditions pour la
durée résiduelle du mandat initial.

Lorsque le Conseil d’administration est composé d’un nombre supérieur a douze membres, un second
administrateur représentant les salariés est désigné pour une durée de trois ans par le comité
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d’entreprise européen. Si le nombre de membres du Conseil d’administration nommés par 1’assemblée
générale ordinaire devient égal ou inférieur a douze, le mandat du second administrateur représentant
les salariés se poursuit jusqu’a son terme.

La Société n’a connaissance, a la date de la présente Note en Réponse, d’aucun accord concernant la
composition du Conseil d’administration, a 1’exception des Accords du Concert.

Régles relatives a la modification des statuts de la Société

Conformément aux dispositions législatives et réglementaires en vigueur, 1’assemblée générale
extraordinaire de la Société est seule compétente pour modifier les statuts.

8.8 Pouvoirs du Conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de rachat
d’actions

Le Conseil d’administration détermine les orientations de 1’activité de la Société et veille a leur mise
en ceuvre.

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le Conseil
d’administration dispose de délégations accordées par l’assemblée générale des actionnaires en
matiére d’émission ou de rachat de titres, dont le détail est retranscrit ci-apres :

Type d'autorisation A.G.E. Echéance  Montant autorisé Plafond global  Utilisation

Délégation de compétence N/A
a I’effet d’attribuer
gratuitement des actions de

2 Société. existantes ou & 1200 000 titres actions soit 310.000 droits &
; ' . 18 1,82% du capital dont 25% attribution
émettre, au profit des . . A .

- . novembre 26 mois maximum pourront étre gratuite
salariés et/ou dirigeants - . "h
mandataires sociaux et des 2015 attribués aux dirigeants d’Actions le

s g mandataires sociaux 21/01/2016
entités liées sous
conditions de performance
(1% résolution)
N/A

Autorisation donnée au
Conseil d’administration
en vue de I’achat par la
Société de ses propres
actions (11°™ résolution)

10% du capital au moment
12 juin 18 mois del AG pour un prix
2015 maximum de 8,5 € par
action

Oui
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A.G.E. Echéance

Montant autorisé

Utilisation

Type d'autorisation

Plafond global

Dans la limite du
plafond global des
augmentations de
Délégation de compétence capital (montant
a I’effet d’augmenter le Montant nominal global des | nominal) de la
- 7 - - . - éme 7 .
capital par ern.|\35|0n de AG statuant augmentatlon’s de capital de 13. résolution,
valeurs mobiliéres, sous 25.000.000 d’euros soit 25M€
. B .. fsurles
forme de titres de créance, 12 juin comptes de Néant
donnant acces au capital 2015 | P ) Montant nominal global des | Dans la limite du
o . I’exercice . i
avec maintien du droit h015 titres de créance plafond global des
préférentiel de souscription susceptibles d’étre émis de | de I’émission des
des actionnaires (12°™ 100.000.000 d’euros titres de créance
résolution) (montant nominal)
de la 13°™
résolution, soit
100M€
Délégation de compétence N/A
en vue de réduire le capital . . -
social par annulation P 12 juin 18 mois 10% du capital par periode 4
el , 2015 de 24 mois Néant
d’actions auto-détenues
(15°™ résolution)

Il est précisé que de nouvelles autorisations et délégations seront demandées a I’assemblée générale
ordinaire annuelle et extraordinaire qui devrait étre convoquée pour le 28 juin 2016.

8.9 Accords conclus par la Société et prenant fin en cas de changement de contrdle de la
Société

Les principaux contrats de financement de la Société comportent des clauses de changement de
controle.

Préalablement au dépdt de 1’Offre par I’Initiateur, la Société s’est rapprochée des établissements de
crédit finangant son activité et son développement, en ce compris le contrat de crédit syndiqué signé le
9 octobre 2015 par la Société consécutivement a la conversion de I’Océane, d’un montant de 82,6
millions d’euros, et a obtenu I’assurance de la part de ses cocontractants que les clauses de
changement de contrdle ne seraient pas mise en ceuvre dans I’éventualité ou I’Initiateur viendrait a
prendre le contréle de la Société.

En tant que de besoin, il est rappelé que Mannai s’est engagé a se substituer a tout financement
existant défaillant du fait de la Transaction.

Comme il est d’usage dans le secteur d’activité sur lequel intervient la Société, il est rappelé que les
contrats opérationnels (clients/fournisseurs) conclus par la Société stipulent une clause de changement
de contrble, permettant au contractant de la Société de mettre fin au contrat en cas de changement dans
le controle de la Société. Les principaux cocontractants de la Société ont été informés de la
Transaction.

8.10 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d’administration, les
dirigeants ou les principaux salariés de la Société, en cas de démission, de licenciement
sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique
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Le 18 décembre 2007, la Société a conclu avec Monsieur Vincent Rouaix, une convention de non-
concurrence modifiée par un avenant du 29 mars 2013. A titre d’indemnisation de 1’engagement de
non-concurrence souscrit par Monsieur Vincent Rouaix, ladite convention prévoit le versement a ce
dernier d’une somme forfaitaire de huit-cent cinquante mille (850.000) euros le jour de la cessation de
son mandat.

La Société n’a conclu aucun accord avec les membres du Conseil d’administration ou les principaux
salariés prévoyant des indemnités s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou
si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique.

9 MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I’article 231-28 du Réglement général de I’AMF, les « Autres
informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société seront déposées par la Société aupres de I’ AMF dans un document séparé, au plus tard la veille
du jour de I’ouverture de I’Offre.

10 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

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

Gfi Informatique
M. Vincent Rouaix
Président-Directeur Général
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