
1

PRIX DE L’OFFRE : 50,00 euros par action Linedata 
Services

DURÉE DE L’OFFRE : 22 jours minimum

Cette offre et le projet de note d’information restent soumis à l’examen de l’AMF

OFFRE PUBLIQUE DE RACHAT D’ACTIONS INITIÉE PAR

PORTANT SUR 1.100.000 DE SES PROPRES 
ACTIONS EN VUE DE LA RÉDUCTION DE SON 

CAPITAL

présentée par

ÉTABLISSEMENT PRÉSENTATEUR ET GARANT

AVIS IMPORTANT
L’offre publique de rachat sera ouverte, conformément aux dispositions des articles 231-32 du 
règlement général de l’AMF et R. 225-153 et R. 225-154 du Code de commerce, postérieurement (i) à 
la diffusion par Linedata Services d’un communiqué indiquant que la résolution relative à la réduction 
du capital par voie de rachat et annulation d’actions a été valablement adoptée par l’assemblée générale 
extraordinaire des actionnaires de Linedata Services en date du 30 novembre 2022, (ii) la publication 
par l’AMF de sa décision de conformité relative à l’Offre et (iii) à la publication par Linedata Services 
des avis d’achat dans un journal d’annonces légales et au bulletin des annonces légales obligatoires.

Le présent projet de note d’information a été établi et déposé auprès de l’AMF le 3 novembre 2022 
conformément aux dispositions des articles 231-13, 231-16 et 231-18 du règlement général de l’AMF.

L’offre et le présent projet de note d’information restent soumis à l’examen de l’AMF.
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Le présent projet de note d’information est disponible sur les sites internet de l’AMF (www.amf-
france.org) et de Linedata Services (www.linedata.com) et peut être obtenu sans frais auprès de 
Linedata Services (27, rue d’Orléans - 92200 Neuilly-sur-Seine) et de Degroof Petercam Wealth 
Management (44, rue de Lisbonne - 75008 Paris).

Conformément à l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, le document contenant les autres 
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de 
Linedata sera déposé auprès de l’AMF et mis à la disposition du public au plus tard la veille de 
l’ouverture de l’offre publique de rachat d’actions selon les mêmes modalités.

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.linedata.com/
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1. PRÉSENTATION DE L’OFFRE

1.1 Introduction

Le conseil d’administration de la société Linedata Services, société anonyme au capital 
de 6.379.327,00 euros, dont le siège social est situé 27, rue d’Orléans à Neuilly-sur-Seine 
(92200) et dont le numéro d’immatriculation est 414 945 089 RCS Nanterre 
(« Linedata » ou la « Société »), dont les actions sont admises aux négociations sur le 
marché Euronext (Compartiment B) d’Euronext Paris sous le code ISIN FR0004156297 
a, lors de sa séance du 25 octobre 2022, décidé de soumettre à l’assemblée générale 
extraordinaire des actionnaires de Linedata (l’« Assemblée Générale Extraordinaire ») 
qui a été convoquée pour le 30 novembre 2022, une résolution relative à une réduction de 
capital de la Société non motivée par des pertes, d’un montant maximal total de 1.100.000 
euros par voie d’offre publique de rachat d’actions en vue de leur annulation (l’« Offre ») 
portant sur un nombre maximum de 1.100.000 actions de la Société au prix de 50,00 euros 
par action, en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce. 

Après en avoir approuvé le principe dans sa décision du 25 octobre 2022, qui a donné lieu 
à l’ouverture d’une période de pré-offre (D&I 222C2396 en date du 26 octobre 2022), le 
conseil d’administration de Linedata a, le 2 novembre 2022, décidé de déposer le présent 
projet d’Offre auprès de l’AMF.

Cette Offre est régie par les dispositions du titre III du livre II et, plus particulièrement, 
par les dispositions des articles 233-1, 5° et suivants du règlement général de l’AMF, et 
est subordonnée à la satisfaction préalable des conditions visées au paragraphe 2.1 ci-
dessous. 

L’Offre, au prix de 50,00 euros par action Linedata, porte sur un maximum de 1.100.000 
actions, représentant, au dépôt de l’Offre, 17,24 % du capital1.

En application des dispositions de l’article 261-1 I. 3° du règlement général de l’AMF, le 
Conseil d’administration de la Société a désigné, dans sa séance du 26 septembre 2022, le 
cabinet Ledouble, représenté par Madame Stéphanie Guillaumin et Monsieur Olivier 
Cretté, en qualité d’expert indépendant chargé d’établir un rapport sur les conditions 
financières de l’Offre.

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, l’Offre 
est présentée par Banque Degroof Petercam (l’« Établissement Présentateur »), lequel 
garantit la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par la Société dans le 
cadre de l’Offre.

1 Au regard d’un capital composé de 6.379.327 actions représentant 10.434.696 droits de vote théoriques de la Société 
au 30 septembre 2022, conformément aux dispositions de l’article 233-11 du règlement général de l’AMF.
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1.2 Motifs de l’Offre et intentions de la Société

1.2.1 Motifs de l’Offre

Linedata propose à l’ensemble de ses actionnaires de racheter 1.100.000 actions au prix 
de 50,00 euros par action. Ce prix extériorise une prime de 45,35% par rapport au cours 
de clôture au 24 octobre 2022 (dernier jour de cotation avant l’annonce des 
caractéristiques du projet d’Offre) et une prime de 42,61% et 38,61% par rapport aux 
moyennes pondérées par les volumes des cours de bourse sur une période 20 et 60 jours 
de bourse précédant cette date. 

Au regard de l’environnement de marché actuel, et notamment de la baisse du cours de 
bourse de la Société, l’Offre permet ainsi d’offrir aux actionnaires qui le souhaitent, une 
fenêtre de liquidité partielle mais immédiate que le marché ne leur offre pas aujourd’hui, 
eu égard à la faible rotation du flottant, et qui extériorise une valeur plus cohérente avec 
la performance financière de la Société que celle constatée sur le marché boursier. 

À l’issue de l’Offre, la Société conserverait une structure financière solide, lui permettant 
de financer sa croissance, qu’elle soit organique ou constituée d’acquisitions ciblées, dans 
la continuité de sa stratégie actuellement mise en œuvre. 

M. Anvaraly Jiva et la société Amanaat2 qu’il contrôle, qui sont actionnaires majoritaires 
de la Société et voteront en faveur de la résolution relative à la réalisation d’une réduction 
de capital via le lancement d’une offre publique de rachat lors de l’Assemblée Générale 
Extraordinaire convoquée pour le 30 novembre 2022, ont indiqué qu’ils n’apporteraient 
pas leurs titres à l’Offre. 

En conséquence, si les autres actionnaires (hors auto-détention), représentant 36,66% du 
capital apportaient l’intégralité de leurs titres à l’Offre, ils bénéficieraient d’une liquidité 
de près de la moitié de leur participation. 

Enfin, l’Offre fait bénéficier aux actionnaires qui ne souhaitent pas y participer, ou dont 
les ordres d’apport seront réduits dans le cadre de la centralisation, d’un impact relutif sur 
le bénéfice net par action d’environ 17%3. 

1.2.2 Répartition du capital et des droits de vote de Linedata avant l’Offre

Capital social de Linedata

Au 30 septembre 2022, le capital social de Linedata était de 6.379.327,00 €, divisé en 
6.379.327 actions de valeur nominale 1 €. Le nombre correspondant de droits de vote 
théoriques au 30 septembre 2022 est de 10.434.696.

Composition de l’actionnariat de Linedata

À la connaissance de la Société, le capital et les droits de vote de la Société 

2 Société par actions simplifiée dont le siège social est situé 27 rue d’Orléans – 92200 Neuilly-sur-Seine, et dont le 
numéro d’identification est 528 851 744 R.C.S. Nanterre.
3 BNPA 2022 calculé sur la base du résultat net part du groupe résultant du consensus des analystes financiers couvrant 
la société Linedata (Portzamparc au 14 septembre 2022 = 4,33€ par action, ID MidCaps au 5 octobre 2022 = 4,21€ par 
action, Gilbert Dupont au 21 octobre 2022 = 3,20€ par action), diminué de l’impact après impôts en année pleine des 
frais financiers liés à l’opération. Le nombre d’actions (hors auto-détention) retenues pour le calcul du BNPA post Offre 
tient compte d’une hypothèse d’apport à l’Offre de 100% des actions visées par l’Offre.
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au 30 septembre 2022 sont répartis comme suit : 

Actionnaires Nombre 
d’actions % du capital

Nombre de 
droits de vote 
théoriques4

% des droits de 
vote

théoriques

M. Anvaraly Jiva 509.312 7,98% 1.018.624 9,76%
Amanaat 3.208.863 50,30% 6.417.726 61,50%
Sous-total 
Anvaraly Jiva / 
Concert

3.718.175 58,28% 7.436.350 71,27%

Managers, 
salariés et divers 
assimilés

348.532 5,46% 663.410 6,36%

Public 1.990.436 31,20% 2.012.752 19,29%
Auto-détention 322.1845 5,05% 322.184 3,09%
Total 6.379.327 100,00 % 10.434.696 100,00 %

Il n’existe aucune restriction statutaire à l’exercice des droits de vote ou aux transferts 
d’actions. La Société n’a connaissance d’aucune convention relevant de l’article L. 233-
11 du Code de commerce, ni d’aucun pacte d’actionnaires relatif à la société à l’exception 
des engagements collectifs de conservation souscrits par certains actionnaires dont 
M. Anvaraly Jiva et la société Amanaat, pour l’application de l’article 787 B du Code 
général des impôts.

1.3 Intentions de la Société pour les douze mois à venir

1.3.1 Stratégie et orientation en matière d’activité

La Société a l’intention de poursuivre ses activités dans la continuité de la stratégie 
actuellement mise en œuvre.

Le Cabinet Ledouble, représenté par Madame Stéphanie Guillaumin et Monsieur Olivier 
Cretté, désigné en qualité d’expert indépendant par le Conseil d’administration de 
Linedata, a analysé le dispositif de financement de l’Offre et la capacité de la Société à 
en supporter le coût. Il a indiqué que « les travaux que nous avons réalisés à partir du 
Plan d’Affaires avant et après le rachat par la Société de ses propres titres permettent de 
conclure positivement sur la capacité du Groupe à financer le rachat de ses Actions. La 
Société devrait pouvoir disposer, au cours des prochaines années, d’une capacité 
suffisante pour financer sa croissance organique, sa politique de distribution de 
dividendes ainsi que le service de sa dette, intégrés dans notre modélisation » et en 

4 Conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote 
est calculé au regard de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées 
de droit de vote telles que les actions auto-détenues en vertu de l’article L. 225-210 du code de commerce. Il est rappelé 
que, conformément à l’article 26 des statuts de la Société, un droit de vote double est attaché à toutes les actions 
entièrement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription continue au nominatif depuis une période au moins 
égale à deux ans au nom d’un même actionnaire.
5 En ce inclus 3.664 actions propres détenues par la Société au titre du contrat de liquidité conclu avec la Société de 
Bourse Gilbert Dupont, suspendu depuis le 25 octobre 2022.
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conséquence, a conclu qu’il estimait « que le financement de l’Offre est soutenable par 
la Société et ne remet pas en cause ses capacités opérationnelles ».

1.3.2 Composition des organes sociaux et de direction après l’Offre

La Société n’envisage pas de changement au sein des organes sociaux et de direction 
de la Société lié à la mise en œuvre de l’Offre.

1.3.3 Intention de la Société en matière d’emploi

La mise en œuvre de l’Offre n’aura pas d’impact sur la politique de la Société en matière 
d’emploi.

1.3.4 Actions auto-détenues

La Société détient, au 30 Septembre 2022, 322.184 de ses propres actions, représentant 
5,05 % de son capital social, dont 3.664 actions propres détenues au titre du contrat de 
liquidité conclu avec la Société de Bourse Gilbert Dupont, suspendu depuis le 25 octobre 
2022. Il est rappelé que la Société a procédé le 11 janvier 2022 à l’annulation de 138.823 
de ses propres actions par décision du conseil d’administration de la Société réuni le 7 
décembre 2021 et conformément à l’autorisation donnée par l’assemblée générale de la 
Société le 18 juin 2021. En outre, le programme de rachat d’actions sera suspendu à 
compter du 25 octobre 2022.

Les actions auto-détenues par la Société, autres que celles détenues au titre du contrat de 
liquidité conclu avec la Société de Bourse Gilbert Dupont, ont été affectées à un objectif 
d’annulation.

1.3.5 Statuts de la Société

La Société n’envisage pas d’apporter de modifications à ses statuts à la suite de l’Offre, 
à l’exception de celles requises afin de refléter l’annulation des actions qui auront été 
acquises dans le cadre de l’Offre.

1.3.6 Intention concernant la cotation des actions de la Société à l’issue de l’Offre pour les 
douze mois à venir

Ni la Société, ni M. Anvaraly Jiva et la société Amanaat qu’il contrôle, actionnaires 
majoritaires de la Société, n’ont l’intention de demander la radiation de la cotation des 
actions Linedata d’Euronext. Il n’est pas dans l’intention des actionnaires majoritaires de 
mettre en œuvre une procédure de retrait obligatoire. L’Offre n’aura pas pour 
conséquence un retrait ou une radiation de la cote.

1.3.7 Distribution de dividendes

La politique de distribution de dividendes de la Société pourra se poursuivre et continuera 
d’être déterminée par les organes sociaux de la Société en fonction des capacités 
distributives, de la situation financière et des besoins financiers de la Société et de ses 
filiales. 

1.3.8 Synergies, gains économiques et perspective d’une fusion
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S’agissant d’une offre publique de rachat par la Société de ses propres actions, l’Offre ne 
s’inscrit pas dans un projet de rapprochement avec d’autres sociétés. En conséquence, elle 
n’entraine la réalisation d’aucune synergie ou gain économique avec une société tierce. 
En outre, aucune fusion n’est envisagée liée à la mise en œuvre de l’Offre. 

2. CARACTÉRISTIQUES DE L’OFFRE

2.1 Conditions de l’Offre

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, 
l’Établissement Présentateur, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet 
d’Offre auprès de l’AMF le 3 novembre 2022 sous la forme d’une offre publique de rachat 
d’actions portant sur un nombre maximum de 1.100.000 actions de la Société.

L’Offre est effectuée sous réserve (i) de l’approbation par l’Assemblée Générale 
Extraordinaire qui a été convoquée pour le 30 novembre 2022 de la résolution relative à 
l’autorisation de procéder à une réduction de capital d’un montant maximal total de 
1.100.000 euros par voie de rachat par la Société d’au maximum 1.100.000 de ses propres 
actions en vue de leur annulation et (ii) de la publication de la décision de conformité de 
l’AMF sur le présent projet d’Offre.

2.2 Termes de l’Offre

À l’issue de l’Assemblée Générale Extraordinaire de la Société qui a été convoquée 
pour le 30 novembre 2022, et sous réserve de la réalisation des conditions susvisées 
(cf. Section 2.1 ci- dessus), la Société proposera à ses actionnaires de racheter en 
numéraire au prix 50,00 euros par action, par voie d’offre publique de rachat d’actions, 
un nombre maximum de 1.100.000 actions de la Société en vue de leur annulation, en 
application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.

La Société diffusera, dans les conditions prévues par l’article 231-37 du règlement général 
de l’AMF, un communiqué indiquant si la résolution décrite ci-dessus a été approuvée 
par l’Assemblée Générale Extraordinaire.

2.3 Titres visés par l’Offre

Au 30 septembre 2022, le capital de la Société est composé de 6.379.327 actions. Le 
nombre correspondant de droits de vote théoriques au 30 septembre 2022 est de 
10.434.696. Comme indiqué ci-avant, l’Offre porte sur un nombre maximum de 
1.100.000 actions de la Société, soit 17,24 % du capital6.

2.3.1 Instruments financiers donnant accès au capital

Au 30 septembre 2022, 177.000 actions gratuites sont en période d’acquisition. Il n’existe 
aucune action gratuite attribuée et en cours de période de conservation.

6 Au regard d’un capital composé de 6.379.327 actions représentant 10.434.696 droits de vote théoriques de la Société 
au 30 septembre 2022, conformément aux dispositions de l’article 233-11 du règlement général de l’AMF.
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Ces 177.000 actions gratuites ne pourront pas être apportées à l’Offre dès lors que ni leur 
période d’acquisition ni leur période de conservation n’auront expiré à la date de clôture 
de l’Offre. Par exception, dans l’hypothèse d’un cas de levée d’indisponibilité prévu par 
les dispositions légales ou réglementaires applicables, les actions correspondantes 
pourront être apportées à l’Offre pour autant qu’elles aient été livrées aux personnes 
concernées dans un délai leur permettant de les apporter au plus tard le jour de clôture de 
l’Offre. 

Il n’existe, à la date du présent projet de note d’information, aucun titre de capital ni aucun 
instrument financier pouvant donner accès immédiatement ou à terme au capital ou aux 
droits de vote de la Société, autres que les actions gratuites décrites ci-avant et les actions 
ordinaires de la Société.

2.4 Mécanismes de réduction

Dans le cas où le nombre d’actions apportées par les actionnaires à l’Offre serait supérieur 
au nombre d’actions visées par l’Offre, il sera procédé, pour chaque actionnaire vendeur, 
à une réduction proportionnelle au nombre d’actions dont il justifie être propriétaire ou 
titulaire, conformément aux dispositions de l’article R. 225-155 du Code de commerce.

Par conséquent, lors de leurs demandes de rachat, les actionnaires devront faire 
immobiliser les actions non présentées au rachat et dont ils auront déclaré être propriétaires 
sur le compte tenu par leurs intermédiaires financiers jusqu’à la date de publication du 
résultat de l’Offre, ces dernières étant, le cas échéant, prises en compte pour le calcul de 
la réduction des demandes de rachat. 

Les actions qui ne seront pas acceptées dans le cadre de l’Offre en raison de ce mécanisme 
de réduction seront restituées aux actionnaires.

2.5 Modalités de l’Offre

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, 
l’Établissement Présentateur, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet 
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d’Offre auprès de l’AMF le 3 novembre 2022 sous la forme d’une offre publique de rachat 
dont la mise en œuvre est subordonnée à (i) l’approbation par l’Assemblée Générale 
Extraordinaire convoquée pour le 30 novembre 2022 de la résolution relative à 
l’autorisation de procéder à une réduction de capital d’un montant maximum total de 
1.100.000 euros par voie de rachat par la Société de ses propres actions en vue de leur 
annulation et (ii) de la publication de la décision de conformité de l’AMF sur le présent 
projet d’Offre.

Un avis de dépôt est publié par l’AMF sur son site Internet (www.amf-france.org).

Conformément aux dispositions de l’article 231-16 du règlement général de l’AMF, un 
communiqué de presse comportant les principales caractéristiques de l’Offre et précisant 
les modalités de mise à disposition du projet de note d’information sera diffusé par la 
Société le 3 novembre. Le présent projet de note d’information est tenu gratuitement à la 
disposition du public dans les locaux de la Société, au siège de l’Établissement 
Présentateur et sera mis en ligne sur le site Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et 
de la Société (www.linedata.com).

Cette Offre et le présent projet de note d’information restent soumis à l’examen de l’AMF.

L’AMF déclarera le projet d’Offre conforme après s’être assurée de sa conformité aux 
dispositions légales et règlementaires qui lui sont applicables et publiera la déclaration de 
conformité sur son site Internet (www.amf-france.org). Cette déclaration de conformité 
emportera visa par l’AMF de la note d’information. La note d’information ayant ainsi 
reçu le visa de l’AMF sera tenue gratuitement à la disposition du public au siège de 
l’Établissement Présentateur et sera mis en ligne sur les sites Internet de l’AMF 
(www.amf-france.org) et de la Société (www.linedata.com). Conformément à l’article 
231-27 du règlement général de l’AMF, la Société diffusera un communiqué précisant les 
modalités de mise à disposition de ce document. L’Offre sera ouverte pendant une durée 
de 22 jours calendaires. Elle sera centralisée par Euronext.

En application de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, au plus tard la veille 
de l’ouverture de l’Offre, les autres informations relatives à la Société (notamment 
juridiques, comptables et financières) seront mises à disposition gratuitement et diffusées 
dans les mêmes conditions.

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et le calendrier 
de l’Offre et Euronext publiera un avis rappelant la teneur de l’Offre et précisant le 
calendrier et les modalités de sa réalisation.

2.6 Procédure d’apport à l’Offre 

2.6.1 Procédure de transmission des demandes de rachat 

L’Offre sera ouverte pendant une période de vingt-deux (22) jours calendaires.

L’Offre sera centralisée par Euronext Paris.

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.linedata.com/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.linedata.com/
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Les actions apportées à l’Offre doivent être librement négociables et libres de tout 
privilège, gage, nantissement ou autre sûreté ou restriction de quelque nature que ce soit et 
restreignant le libre transfert de leur propriété. 

La Société se réserve le droit d’écarter toute action apportée qui ne répondrait pas à cette 
condition.

Les actionnaires de la Société dont les actions sont inscrites auprès d’un intermédiaire 
financier (établissements de crédit, entreprises d’investissement, etc.), que ce soit au 
porteur ou sous la forme « nominatif administré », et qui souhaitent apporter leurs actions 
à l’Offre devront remettre à leur intermédiaire financier, au plus tard à la date de clôture 
de l’Offre, un ordre d’apport à l’Offre conforme au modèle qui sera mis à leur disposition 
par cet intermédiaire, étant précisé que cet ordre d’apport pourra être révoqué jusqu’à la 
clôture de l’Offre, date au-delà de laquelle l’ordre deviendra irrévocable.

Les actionnaires dont les actions sont inscrites en compte sous la forme « nominatif pur » 
dans les registres de la Société (tenus par son mandataire CACEIS Corporate Trust – 
Service OST-Registre – Immeuble FLORES, 12 Place des Etats Unis, CS 40083, 92549 
Montrouge Cedex), et qui souhaitent apporter leurs actions à l’Offre devront remettre à 
CACEIS Corporate Trust, au plus tard à la date de clôture de l’Offre, un ordre d’apport à 
l’Offre conforme au modèle qui sera mis à leur disposition par CACEIS Corporate Trust, 
étant précisé que cet ordre d’apport pourra être révoqué jusqu’à la clôture de l’Offre, date 
au-delà de laquelle l’ordre deviendra irrévocable.

Les éventuels frais dus par les actionnaires apportant leurs actions à l’Offre ne seront pas 
pris en charge par la Société.

2.6.2 Apport d’actions auxquelles sont attachés des droits de vote double

Conformément à l’article 26 des statuts de la Société, un droit de vote double est attaché 
à toutes les actions entièrement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription 
continue au nominatif depuis une période au moins égale à deux ans au nom d’un même 
actionnaire.

Les actionnaires titulaires (i) d’actions auxquelles sont attachés des droits de vote double 
en raison de leur inscription continue au nominatif depuis une période au moins égale à 
deux ans et (ii) d’actions à droit de vote simple, qui ne souhaiteraient apporter qu’une 
partie de leurs titres à l’Offre et en priorité leurs actions à droit de vote simple, sont invités 
à en faire spécifiquement la demande auprès de CACEIS Corporate Trust, soit 
directement s’ils détiennent leurs titres sous la forme « nominatif pur », soit via leur 
intermédiaire financier, s’ils détiennent leurs titres sous la forme « nominatif 
administré ».

2.7 Règlement du prix - Annulation des actions rachetées

La date de paiement du prix de l’Offre (de 50,00 euros par action rachetée dans le cadre 
de l’Offre) interviendra à l’issue de la centralisation et de la publication des résultats de 
l’Offre selon le calendrier publié par Euronext Paris et après la purge de toute éventuelle 
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opposition de créanciers.

Les actions rachetées dans le cadre de l’Offre seront annulées par la Société dans les 
conditions prévues par l’article R. 225-158 du Code de commerce.

Les actions annulées ne confèreront plus aucun droit social et ne donneront, notamment, 
plus droit aux dividendes ou acomptes sur dividendes.

2.8 Calendrier indicatif de l’Offre

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et de 
calendrier, et Euronext Paris publiera un avis annonçant les modalités et le calendrier de 
l’Offre.

Le calendrier ci-dessous est présenté à titre indicatif :

25 octobre 2022 Approbation du projet d’Offre par le Conseil d’administration et 
convocation de l’Assemblée Générale Extraordinaire

26 octobre 2022 Publication de l’avis de réunion au BALO

3 novembre 2022 Dépôt de l’Offre auprès de l’AMF
Publication de l’avis de dépôt
Publication du projet de note d’information incluant le rapport 
de l’expert indépendant
Communiqué de presse sur le dépôt de l’Offre

22 novembre 2022 Décision de l’AMF sur la conformité de l’Offre
Publication de la déclaration de conformité
Publication de la note d’information

30 novembre 2022 Réunion de l’Assemblée Générale Extraordinaire examinant le 
projet de réduction de capital 
Communiqué de presse annonçant l’adoption des résolutions 
nécessaires

1er décembre 2022 Dépôt du procès-verbal de l’Assemblée Générale Extraordinaire
Début du délai d’opposition des créanciers de la Société à la 
réduction de capital
Dépôt auprès de l’AMF du document comprenant les 
informations relatives aux caractéristiques de la Société
Publication de l’avis d’ouverture et du calendrier

2 décembre 2022 Publication des avis d’achat au BALO et dans un bulletin 
d’annonces légales 
Ouverture de l’Offre

21 décembre 2022 Fin du délai d’opposition des créanciers
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22 décembre 2022 Clôture de l’Offre

28 décembre 2022 Publication par l’AMF de l’avis de résultat de l’Offre

30 décembre 2022 Règlement livraison des actions apportées à l’Offre
Réunion du Conseil d’administration constatant la réalisation 
définitive de la réduction de capital 

2.9 Financement de l’Offre

Le coût d’acquisition de 100 % des titres visés par l’Offre (voir ci-dessus Section 2.3) 
s’élèverait à un montant maximal estimé d’environ 55.700.000 euros et se décomposerait 
comme suit :

- 55.000.000 d’euros consacrés au paiement du prix d’acquisition de 100% des 
actions visées par l’Offre ; et

- environ 700.000 euros au titre des honoraires et frais engagés en vue de la 
réalisation de l’Offre (notamment les honoraires et frais de ses conseillers 
financiers, conseils juridiques et autres consultants, ainsi que les frais de 
communication et taxes des autorités de marché), tels qu’estimés à la date des 
présentes.

Le financement de l’Offre sera réalisé d'une part, par la souscription d’une nouvelle 
tranche du crédit syndiqué existant pour un montant total maximum de 33.000.000 
d’euros, amortissable sur 7 ans (soit jusqu’en 2029), et d’autre part, par un prélèvement 
sur la trésorerie de la Société pour le solde. 

Dans le cadre d’un taux d’apport à l’Offre de 100% des actions visées, la structure de 
financement de l’Offre ferait ressortir un ratio de levier raisonnable au regard de la 
structure financière de la Société. A cet égard, il est rappelé que le cabinet Ledouble, 
agissant en qualité d’expert indépendant, a conclu qu’il estimait « que le financement de 
l’Offre est soutenable par la Société et ne remet pas en cause ses capacités 
opérationnelles ». 

2.10 Incidence de l’Offre sur l’actionnariat, les comptes et la capitalisation boursière de 
Linedata

2.10.1 Incidence sur la répartition du capital et des droits de vote

Au 30 septembre 2022, le capital social de Linedata était de 6.379.327 €, divisé en 
6.379.327 actions de valeur nominale 1 €. Le nombre correspondant de droits de vote au 
30 septembre est de 10.434.6967. La répartition du capital et des droits de vote au 30 
septembre 2022 figure à la Section 1.2.2 ci-avant.

L’actionnariat de la Société évoluerait comme suit, en cas de rachat effectif de 100 % des 
actions visées par l’Offre puis d’annulation des dites actions et où tous les actionnaires à 
l’exception de M. Anvaraly Jiva, Amanaat (et hors auto-détention), apporteraient leurs 

7 Au regard d’un capital composé de 6.379.327 actions représentant 10.434.696 droits de vote théoriques de la Société 
au 30 septembre 2022, conformément aux dispositions de l’article 233-11 du règlement général de l’AMF.
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actions à l’Offre à proportion de leur participation précédent l’Offre :

Actionnaires Nombre 
d’actions % du capital

Nombre de 
droits de vote 
théoriques8

% des droits 
de vote

théoriques

M. Anvaraly Jiva 509.312 9,65% 1.018.624 10,91%
Amanaat 3.208.863 60,78% 6.417.726 68,75%
Sous-total 
Anvaraly Jiva / 
Concert

3.718.175 70,43% 7.436.350 79,66%

Managers, 
salariés et divers 
assimilés

184.620 3,50% 499.498 5,35%

Public 1.054.348 19,97% 1.076.664 11,53%
Auto-détention(1) 322.184 6,10% 322.184 3,45%
Total 5.279.327 100,00 % 9.334.696 100,00%

(1) Il est rappelé que 318.520 de ces actions ont été acquises par Linedata dans le cadre du programme de 
rachat et affectées à un objectif d’annulation.

Cette hypothèse correspond à la relution maximale de l’actionnaire majoritaire au capital 
de la Société du fait de l’Offre. 

2.10.2 Incidences sur les comptes de la Société

Les calculs de l’incidence de l’Offre sur les capitaux propres et les résultats consolidés 
de la Société, tels que figurant dans le tableau ci-après, ont été effectués à partir des 
comptes consolidés de la Société pour les exercices clos le 31 décembre 2021 et le 30 juin 
2022, après avoir retenu les hypothèses suivantes :

- rachat de 1.100.000 actions (soit l’intégralité des titres visés par l’Offre) au prix de 
l’Offre et représentant un montant total de 55.000.000 d’euros ;

- annulation des actions ainsi rachetées ; et

- nombre d’actions composant le capital de la Société égal à 4.957.143 suite au résultat 
des opérations de réduction de capital.

8 Conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote 
est calculé au regard de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées 
de droit de vote telles que les actions auto-détenues en vertu de l’article L. 225-210 du code de commerce. Il est rappelé 
que, conformément à l’article 26 des statuts de la Société, un droit de vote double est attaché à toutes les actions 
entièrement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription continue au nominatif depuis une période au moins 
égale à deux ans au nom d’un même actionnaire.
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Données consolidées 

Avant rachat et
annulation

Après rachat 
et

Annulation 
de 100% des 
actions visées 
par l’Offre

Capitaux propres part du groupe (M€) au 30 juin 2022 146,6 91,6
Trésorerie et équivalents (M€) au 30 juin 2022 37,4 15,4
Résultat net part du groupe (M€) au 31 décembre 2021 28,3 27,49

Nombre d’actions (hors auto-détention)10 6.057.143 4.957.143
Capitaux propres par action (€) au 30 juin 202211 23,8 18,1
Résultat net consolidé par action (€) au 31 décembre 
202112

4,44 5,18

2.10.3 Incidence sur la capitalisation boursière

Au regard du cours de clôture de l’action Linedata au 24 octobre 2022 de 34,40 €, dernier 
jour de négociation précédant l’annonce des termes de l’Offre, la capitalisation boursière 
s’élevait à 208,4 millions d’euros, le capital de Linedata étant représenté par 6.057.143 
actions (hors actions auto-détenues).

À l’issue de l’Offre, dans l’hypothèse où la totalité des actions susceptibles d’être 
apportées à l’Offre seraient annulées, le nombre d’actions de Linedata serait de 4.957.143 
(hors actions auto-détenues) et la capitalisation boursière s’élèverait, au regard du cours 
de clôture au 24 octobre 2022, à 170,5 millions d’euros. 

2.11 Intention des membres des organes d’administration et de direction

L’intégralité des membres du conseil d’administration de la Société a déclaré ne pas avoir 
l’intention d’apporter à l’Offre les actions de la Société qu’ils détiennent. 

2.12 Accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur l’appréciation de 
l’offre ou son issue – Engagement des principaux actionnaires de la Société

Monsieur Anvaraly Jiva et la société Amanaat qu’il contrôle, actionnaires majoritaires de 
la Société ont indiqué qu’ils n’apporteraient pas leurs titres à l’Offre. A la connaissance 
de la Société, et à l’exception de la décision des actionnaires majoritaires visées ci-dessus, 
aucun accord n’est susceptible d’avoir une incidence significative sur l’Offre.

2.13 Restrictions concernant l’Offre à l’étranger

9 Résultat net diminué de l’impact après impôts en année pleine des frais financiers liés à l’opération.
10 La Société détenait 322.184 de ses propres actions à la date du dépôt du présent projet de note d’information, ayant 
vocation à être annulées.
11 Sur la base d’un nombre d’actions (hors actions auto-détenues) au 30 juin 2022 de 6.162.206 avant impact de l’Offre.
12 Sur la base d’un nombre d’actions (hors actions auto-détenues) au 31 décembre 2021 de 6.376.245 avant impact de 
l’Offre.



17

L’Offre est faite exclusivement en France.

Le présent projet de note d’information n’est pas destiné à être distribué dans des pays 
autres que la France.

L’Offre n’a fait l’objet d’aucun enregistrement, ni d’aucun visa en dehors de la France.

Les actionnaires de Linedata en dehors de France ne peuvent participer à l’Offre, à moins 
que la réglementation qui leur est applicable ne le leur permette sans qu’aucune autre 
formalité ou publicité ne soit requise de la part de la Société. En effet, la participation à 
l’Offre et la distribution de la présente note d’information peuvent faire l’objet de 
restrictions en dehors de France. L’Offre ne s’adresse pas aux personnes faisant l’objet 
de telles restrictions, directement ou indirectement, et n’est pas susceptible d’acceptation 
s’agissant d’ordres émanant de pays au sein desquels l’Offre fait l’objet de restrictions. 
Les personnes en possession du présent projet de note d’information doivent se conformer 
aux restrictions en vigueur au sein de leur pays. Le non-respect de ces restrictions peut 
constituer une violation des lois et règlements applicables aux places de marché des pays 
en question.

La Société rejette toute responsabilité en cas de violation par toute personne de 
restrictions qui lui sont applicables.

Le présent projet de note d’information ainsi que tous les autres documents relatifs à 
l’Offre ne constituent ni une offre de vente, ni une sollicitation, ni une offre d’achat de 
titres dans un pays au sein duquel l’Offre serait illégale.

En outre, il est précisé que l’Offre n’est pas ouverte ou soumise au contrôle et/ou à 
l’autorisation d’une quelconque autorité réglementaire, ailleurs qu’en France et aucune 
démarche ne sera effectuée en ce sens.

En particulier, l’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux États-Unis, à des 
personnes se trouvant aux États-Unis, par les moyens des services postaux ou par tout 
moyen de communications (y compris, sans limitation, les transmissions par télécopie, 
télex, téléphone et courrier électronique) des États-Unis ou par l’intermédiaire des 
services d’une bourse de valeurs des États-Unis. En conséquence, aucun exemplaire ou 
copie du présent document, et aucun autre document relatif à celui-ci ou à l’Offre, ne 
pourra être envoyé par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un intermédiaire ou toute 
autre personne aux États- Unis de quelque manière que ce soit.

Aucun actionnaire de Linedata ne pourra apporter ses actions à l’Offre s’il n’est pas en 
mesure de déclarer (i) qu’il n’a pas reçu aux États-Unis de copie du présent document ou 
de tout autre document relatif à l’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux 
États-Unis, (ii) qu’il n’a pas utilisé, directement ou indirectement, les services postaux, les 
moyens de télécommunications ou autres instruments de commerce ou les services d’une 
bourse de valeurs des États-Unis en relation avec l’Offre, (iii) qu’il n’était pas sur le 
territoire des États-Unis lorsqu’il a accepté les termes de l’Offre ou, transmis son ordre 
d’apport de titres, et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un mandant autre 
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qu’un mandant lui ayant communiqué ses instructions en dehors des États-Unis. Les 
intermédiaires habilités ne pourront pas accepter des ordres d’apport de titres qui n’auront 
pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus.

En ce qui concerne l’interprétation du paragraphe ci-dessus, les États-Unis correspondent 
aux États-Unis d’Amérique, ses territoires et possessions, tous ses États, ainsi que le 
district de Columbia.

2.14 Régime fiscal de l’Offre 

Les développements qui suivent résument les conséquences fiscales applicables aux 
actionnaires de la Société apportant leurs actions à l’Offre et ne sont donnés qu’à titre 
d’information générale. Ils ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité de la 
Société ou de Banque Degroof Petercam. Ces conséquences fiscales résultent des 
dispositions légales françaises actuellement en vigueur telles qu’interprétées par 
l’administration fiscale et qui sont susceptibles d’être affectées à l’avenir par 
d’éventuelles modifications législatives ou réglementaires (assorties le cas échéant d’un 
effet rétroactif) ou par un changement de leur interprétation par les juridictions et/ou 
l’administration fiscale française.

Les informations fiscales ci-dessous ne constituent pas une description exhaustive de 
l’ensemble des situations et des effets fiscaux susceptibles de s’appliquer aux personnes 
qui participeront à l’Offre. À cet égard, ces informations n’ont pas vocation à constituer 
une analyse complète de l’ensemble des effets fiscaux ou dispositifs fiscaux de faveur 
(réductions ou crédits d’impôt, abattements, etc.) susceptibles de s’appliquer aux porteurs 
de titres de la Société qui participeront à l’Offre.

Les personnes qui participeront à l’Offre sont invitées à s’informer, auprès de leur conseil 
fiscal habituel, du régime fiscal applicable à leur situation particulière afin d’étudier avec 
lui leur situation particulière et vérifier que les dispositions résumées ci-après leur sont 
effectivement applicables.

Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France doivent se conformer à la 
législation fiscale en vigueur dans leur État de résidence en tenant compte le cas échéant 
de l’application d’une convention fiscale visant à éviter les doubles impositions conclue 
entre la France et cet État.

D’une manière générale, les actionnaires n’ayant pas leur résidence fiscale en France 
devront s’informer de la fiscalité s’appliquant à leur cas particulier, tant en France que 
dans leur État de résidence auprès de leur conseil fiscal habituel.

2.14.1 Personnes physiques résidentes fiscales de France agissant dans le cadre de la 
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de bourse dans des 
conditions analogues à celles qui caractérisent une activité exercée par une personne 
se livrant à titre professionnel à ce type d’opérations et ne détenant pas leurs titres 
dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise ou de groupe, ou dans le cadre de 
dispositifs d’actionnariat salarié (par exemple, actions gratuites ou issues d’options 
de souscription ou d’achat d’actions)
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Les développements qui suivent résument les conséquences fiscales françaises 
susceptibles de s’appliquer aux personnes physiques ne réalisant pas d’opérations de 
bourse dans des conditions analogues à celles qui caractérisent une activité exercée par une 
personne se livrant à titre professionnel à ce type d’opérations ou ne détenant pas d’actions 
acquises dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise ou de groupe ou au titre d’un 
dispositif d’actionnariat salarié. Les personnes physiques qui réaliseraient de telles 
opérations ou qui détiennent des actions acquises dans le cadre de plan d’épargne 
d’entreprise, de groupe ou au titre de dispositifs d’actionnariat salarié sont invitées à 
s’assurer, auprès de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s’appliquant à leur cas 
particulier.

2.14.1.1 Régime de droit commun

Impôt sur le revenu des personnes physiques

En application des articles 150-0 A, 158,6 bis et 200 A du Code général des impôts (ci-
après, le « CGI ») et sous réserve des cas d’exception prévus par la loi (s’agissant du régime 
du PEA, voir le 2.14.1.2), les plus-values de cession d’actions réalisées par les personnes 
physiques dans le cadre de l’Offre sont imposables au prélèvement forfaitaire unique 
(ci-après, le « PFU ») au taux forfaitaire d’impôt sur le revenu de 12,8%, sans abattement 
(soit un taux global de 30% compte tenu des prélèvements sociaux, cf. infra).

Toutefois, en application de l’article 200 A, 2 du CGI, les contribuables ont la possibilité 
d’exercer, dans le délai de dépôt de leur déclaration d’impôt sur le revenu de l’année 
concernée, une option annuelle, expresse, globale et irrévocable pour l’imposition au 
barème progressif de l’ensemble de leurs revenus de capitaux mobiliers entrant dans le 
champ d’application du PFU.

Lorsque l’option globale pour l’imposition au barème progressif est exercée, les plus-
values de titres acquis avant le 1er janvier 2018 sont réduites d’un abattement 
proportionnel pour durée de détention prévu à l’article 150-0 D, 1 ter du CGI, à savoir :

- un abattement de 50% de leur montant pour les titres détenus depuis au moins deux 
ans et moins de huit ans, à la date de la cession ;

- un abattement de 65% de leur montant pour les titres détenus depuis plus de huit 
ans, à la date de la cession.

Sauf exception, la durée de détention est décomptée à partir de la date de souscription ou 
d’acquisition des actions et prend fin à la date du transfert de propriété. En tout état de 
cause, ces abattements pour durée de détention ne sont pas applicables aux actions 
acquises ou souscrites à compter du 1er janvier 2018.

Conformément aux dispositions de l’article 150-0 D, 11° du CGI, les moins-values de 
cession de valeurs mobilières et de droits sociaux peuvent être imputées sur les plus-values 
de même nature réalisées au cours de l’année de cession puis, en cas de solde négatif, sur 
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celles des dix années suivantes (aucune imputation sur le revenu global n’est possible). Si 
l’option susvisée est appliquée, l’abattement pour durée de détention s’applique, le cas 
échéant, au gain net ainsi obtenu. Les personnes disposant de moins-values nettes 
reportables ou réalisant une moins-value lors de la cession des actions dans le cadre de 
l’Offre sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour étudier les 
conditions d’utilisation de ces moins-values. 

Le cas échéant, l’apport des actions à l’Offre aura pour effet de mettre fin à un éventuel 
report ou sursis d’imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires dans le cadre 
d’opérations antérieures à raison des mêmes actions apportées à l’Offre. Les 
contribuables sont invités à se rapprocher de leur conseil fiscal habituel pour déterminer 
les conséquences de l’Offre dans l’hypothèse où celle-ci aurait pour effet de remettre en 
cause un éventuel report ou sursis d’imposition ou une éventuelle réduction d’impôt 
spécifique dont ils ont antérieurement bénéficié.

Prélèvements sociaux

Les plus-values de cession de valeurs mobilières et de titres assimilés réalisées par les 
personnes physiques dans le cadre de l’Offre sont également soumises, avant application, 
le cas échéant, des abattements pour durée de détention (en cas d’option pour l’application 
du barème progressif s’agissant d’actions acquises avant le 1er janvier 2018), aux 
prélèvements sociaux à un taux global de 17,2%, qui se décompose comme suit :

- 9,2% au titre de la contribution sociale généralisée (ci-après, la « CSG »), en 
application des articles L. 136-7 et L. 136-8 du code de la sécurité sociale ;

- 0,5% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale, en 
application des articles 1600-0 H et 1600-0 J du CGI ;

- 7,5% au titre du prélèvement de solidarité, en application de l’article 235 ter du 
CGI.

Si les plus-values sont soumises au PFU au taux forfaitaire d’impôt susvisé de 12,8%, ces 
prélèvements sociaux ne sont pas déductibles du revenu imposable. En cas d’option des 
contribuables pour l’assujettissement de ces plus-values au barème progressif de l’impôt 
sur le revenu, la CSG sera partiellement déductible du revenu imposable l’année de son 
paiement (à hauteur de 6,8% du revenu global imposable, le solde des prélèvements 
sociaux n’étant pas déductible du revenu imposable).

Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

Par ailleurs, il est mis à la charge des contribuables passibles de l’impôt sur le revenu une 
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus prévue à l’article 223 sexies du CGI, 
assise sur le revenu fiscal de référence du foyer tel qu’il est défini par l’article 1417, IV, 
1° du CGI, à l’exclusion des plus-values visées au I de l’article 150-0 B ter du CGI, 
retenues pour leur montant avant application de l’abattement mentionné aux 1 ter de 
l’article 150-0 D du GCI, pour lesquelles le report d’imposition expire et sans qu’il soit 
fait application des règles de quotient définies à l’article 163-0 A du CGI, lorsque ce 
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revenu fiscal de référence excède certaines limites. 

Le revenu de référence visé comprend notamment les plus-values de cession des actions 
réalisées par les contribuables concernés (avant application de l’abattement pour une 
durée de détention lorsque celui-ci est applicable, en cas d’option pour le barème 
progressif).

Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

- 3% à la fraction de revenu fiscal de référence supérieure à 250 000 euros et 
inférieure ou égale à 500 000 euros pour les contribuables célibataires, veufs, 
séparés ou divorcés et à la fraction de revenu fiscal de référence supérieure à 500 
000 euros et inférieure ou égale à 1 000 000 euros pour les contribuables soumis à 
une imposition commune ;

- 4% à la fraction de revenu fiscal de référence supérieure à 500 000 euros pour les 
contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction de revenu 
fiscal de référence supérieure à 1 000 000 d’euros pour les contribuables soumis 
à une imposition commune.

Les actionnaires de la Société sont donc invités, compte tenu des spécificités de cette 
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus, à consulter leur conseiller fiscal 
habituel afin de vérifier avec lui l’application des dispositions ici résumées.

2.14.1.2 PEA (Plan d’Épargne en Actions)

Les personnes qui détiennent leurs actions dans le cadre d’un PEA pourront participer à 
l’Offre.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit : 

 pendant la durée du plan, à une exonération d’impôt sur le revenu et de 
prélèvements sociaux à raison des produits et des plus-values nettes générées par 
les placements effectués dans le cadre du plan, à condition notamment que ces 
produits et plus-values soient réinvesties dans le PEA ;au moment de la clôture du 
plan ou lors d’un retrait partiel des fonds du PEA (si la clôture ou le retrait partiel 
interviennent plus de cinq ans après la date d’ouverture du PEA, sauf cas 
particuliers) à une exonération d’impôt sur le revenu à raison du gain net réalisé 
depuis l’ouverture du plan.

Ce gain n’est pas pris en compte pour le calcul de la contribution exceptionnelle sur les 
hauts revenus décrite ci-avant, mais reste soumis aux prélèvements sociaux décrits ci-
dessus (étant précisé que le taux applicable est susceptible de varier selon la date à laquelle 
ce gain net a été réalisé et selon la date d’ouverture du plan).

Les moins-values réalisées sur des actions détenues dans le cadre du PEA ne sont en 
principe imputables que sur des plus-values réalisées dans le cadre du PEA. Il est précisé 
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que les pertes éventuellement constatées lors de la clôture anticipée du PEA avant 
l’expiration de la cinquième année (ou, sous certaines conditions, en cas de clôture du 
PEA après l’expiration de la cinquième année lorsque la valeur liquidative du plan est 
inférieure au montant des versements effectués sur le plan depuis son ouverture) sont 
imputables sur les gains de même nature (i.e. notamment ceux réalisés à l’occasion de la 
cession des droits sociaux et de valeurs mobilières soumises au régime de l’article 150-0 
A du CGI, quel que soit leur taux d’imposition) réalisés au cours de la même année ou 
des dix années suivantes.

Des dispositions particulières, non décrites dans le cadre de la note d’information, sont 
applicables en cas de clôture du plan avant l’expiration de la cinquième année qui suit 
l’ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA sous forme de rente viagère. Les 
actionnaires détenant leurs actions dans le cadre de PEA et souhaitant participer à l’Offre 
sont invités à se rapprocher de leur conseil fiscal habituel afin de terminer les 
conséquences de la cession de leurs actions figurant sur le PEA dans le cadre de l’Offre 
et le régime fiscal d’une telle cession, notamment en ce qui concerne l’imputation des 
frais.

2.14.2 Personnes morales résidentes de France assujetties à l’impôt sur les sociétés en France

2.14.2.1 Régime de droit commun

Les plus-values réalisées lors de la cession des titres dans le cadre de l’Offre sont en 
principe comprises dans le résultat soumis à l’impôt sur les sociétés (ci-après, l’« IS ») au 
taux de droit commun. En application du deuxième alinéa du I de l’article 219 du CGI, le 
taux normal de l’impôt sur les sociétés est fixé, pour les exercices ouverts à compter du 
1er janvier 2022, à 25%.

En outre, ces plus-values sont également soumises, en principe, à la contribution sociale 
de 3,3% assise sur le montant de l’impôt sur les sociétés, après application d’un 
abattement qui ne peut excéder 763.000 euros par période de douze mois (article 235 ter 
ZC du CGI).

Certaines PME sont susceptibles de bénéficier, dans les conditions prévues aux articles 
219, I, b et 235 ter ZC du CGI, d’une réduction du taux de l’IS à 15% dans la limite 
de 38 120 euros de bénéfice imposable pour une période de douze mois et d’une 
exonération de la contribution sociale de 3,3%.

Il est en enfin précisé que (a) certains des seuils mentionnés ci-dessus suivent des règles 
spécifiques si le contribuable est membre d’un groupe d’intégration fiscale et que (b) 
l’apport des actions à l’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin à un éventuel 
report ou sursis d’imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires personnes 
morales dans le cadre d’opérations antérieures. 

En principe et sauf régime particulier, les moins-values réalisées lors de la cession des 
actions de la Société dans le cadre de l’Offre viendront, en principe et sauf régime 
particulier, en déduction des résultats imposables à l’impôt sur les sociétés de la personne 
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morale.

Les personnes concernées sont invitées à se rapprocher de leur conseil fiscal afin de 
déterminer le taux d’IS qui leur est applicable.

2.14.2.2 Régime fiscal des plus-values à long-terme

Conformément aux dispositions de l’article 219 I-a quinquies du CGI, le montant net des 
plus-values à long terme afférentes à des titres qualifiés de « titres de participation » au 
sens de cet article (sauf notamment les titres de sociétés à prépondérance immobilière 
au sens du a sexies-0 bis du même article) et détenus depuis au moins deux ans est 
exonéré d’impôt sur les sociétés, sous réserve de la réintégration d’une quote-part de frais 
et charges égale à 12% du montant brut des plus-values réalisées. Cette réintégration est 
soumise à l’IS au taux de droit commun, majoré le cas échéant de la contribution sociale 
de 3,3%.

Constituent des titres de participation au sens de l’article 219 I-a quinquies du CGI, (a) 
les titres qui revêtent ce caractère sur le plan comptable, (b) les actions acquises en 
exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par l’entreprise qui en est 
l’initiatrice, ainsi que (c) les titres ouvrant droit au régime des sociétés mères et filiales 
prévu aux articles 145 et 216 du CGI à condition de détenir au moins 5% des droits de 
vote de la société émettrice (ce qui suppose donc la détention d’une participation au moins 
égale à 5% du capital et des droits de vote de la Société), sous réserve que ces actions ou 
titres soient inscrits au compte « titres de participation » ou à une subdivision spéciale 
d’un autre compte correspondant à leur qualification comptable.

Les personnes susceptibles d’être concernées sont invitées à se rapprocher de leur 
conseiller fiscal habituel afin d’étudier si les actions de la Société qu’ils détiennent 
constituent ou non des « titres de participation » au sens de l’article 219 I-a quinquies du 
CGI.

Les conditions d’utilisation des moins-values à long terme obéissent à des règles 
spécifiques et les contribuables sont également invités à se rapprocher de leur conseil 
fiscal habituel sur ce point.

2.14.3 Actionnaires non-résidents de France

Sous réserve de l’application de la convention fiscale internationale et des règles 
particulières éventuellement applicables, le cas échéant, par exemples aux actionnaires 
personnes physiques ayant acquis leurs actions dans le cadre d’un dispositif d’actionnariat 
salarié, les plus-values de cession réalisées dans le cadre de l’Offre par les actionnaires 
qui ne sont pas fiscalement domiciliés en France au sens de l’article 4 B du CGI ou dont 
le siège social est situé hors de France sont en principe exonérées d’impôt en France, sous 
réserve, s’agissant des entreprises, que ces plus-values ne soient pas rattachables à l’actif 
d’un établissement stable ou à une base fixe d’affaires soumis à l’IS en France à l’actif 
duquel seraient inscrits les titres.
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Par exception, ces plus-values de cession peuvent être imposables en France lorsque le 
cédant a détenu, directement ou indirectement, seul ou avec son conjoint, leurs ascendants 
ou descendants, une participation représentant plus de 25% des droits dans les bénéfices 
sociaux de la Société à un moment quelconque au cours des cinq années précédant la 
cession (articles 244 bis B et 244 bis C du CGI) ou lorsque la Société est à prépondérance 
immobilière au sens de l’article 244 bis A du CGI.

Enfin, quel que soit le pourcentage de droits détenus dans les bénéfices de la Société, les 
plus-values de cession sont imposées au taux forfaitaire de 75% lorsque le cédant est une 
personne ou un organisme domicilié, établi ou constitué hors de France dans un État ou 
territoire non coopératif au sens de l’article 238-0 A du CGI autre que ceux mentionnées 
au 2° du 2 bis du même article 238-0 A, sauf s’ils apportent la preuve que les opérations 
auxquelles correspondent ces profits ont principalement un objet et un effet autres que de 
permettre leur localisation dans un État ou territoire non coopératif. La liste des Etats ou 
territoires non coopératifs est publiée par arrêté ministériel et est censée être mise à jour 
au moins une fois chaque année conformément au 2 de l’article 238-0 A du CGI13.

La cession des actions dans le cadre de l’Offre peut avoir pour effet de mettre fin au sursis 
de paiement qui s’applique, le cas échéant, aux personnes physiques ayant transféré leur 
domicile fiscal hors de France et soumises au dispositif d’exit tax prévu par les 
dispositions de l’article 167 bis du CGI.

Les actionnaires de la Société n’ayant pas leur résidence fiscale en France sont invités à 
analyser leur situation fiscale particulière avec leur conseil fiscal habituel afin notamment 
de prendre en considération le régime d’imposition applicable tant en France que dans leur 
État de résidence fiscale.

2.14.4 Droits d’enregistrement

En principe, aucun droit d’enregistrement n’est exigible en France au titre de la cession 
des actions d’une société cotée qui a son siège social en France à moins que la cession ne 
soit constatée par un acte en France ou à l’étranger. Dans ce dernier cas, la cession des 
actions doit faire l’objet d’un enregistrement dans le mois qui suit sa réalisation qui donne 
lieu, en application de l’article 726 du CGI, au paiement d’un droit au taux proportionnel 
de 0,1% assis sur le plus élevé du prix de cession ou de la valeur réelle des titres, sous 
réserve de certaines exceptions visées au II de l’article 726 précité.

En application de l’article 1712 du CGI, les droits d’enregistrement qui seraient dus dans 
l’hypothèse où la cession serait constatée par un acte, seront à la charge du cessionnaire 
(sauf stipulation contractuelle contraire). Cependant, en vertu des articles 1705 et suivants 
du CGI, toutes les parties à l’acte seront solidairement tenues au paiement des droits vis-à-
vis de l’administration fiscale.

13 D’après l’arrêté du 2 mars 2022 modifiant l’arrêté du 12 février 2010 pris en application du deuxième alinéa du 1 de 
l’article 238-0 A du Code général des impôts, la liste, à la date de la note d’information, des États ou territoires non 
coopératifs au sens de l’article 238-0 A du CGI est la suivante : Anguilla, Fidji, Guam, Iles Vierges américaines, Iles 
Vierges britanniques, Palaos, Panama, Samoa américaines, Samoa, Seychelles, Trinité-et-Tobago, Vanuatu.
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2.14.5 Taxe sur les transactions financières

En application de l’article 235 ter ZD du CGI, la taxe sur les transactions financières (ci-
après, la « TTF ») s’applique aux acquisitions à titre onéreux de titres de capital admis 
aux négociations sur un marché réglementé qui sont émis par une société dont le siège 
social est situé en France et dont la capitalisation boursière dépasse un milliard d’euros le 
1er décembre de l’année précédant l’année d’imposition. La Société ne figure pas sur la 
liste des sociétés entrant dans le champ d’application de la TTF au 1er décembre 2021, et 
la TTF ne sera par conséquent pas due. 

2.14.6 Autres actionnaires

Les actionnaires de la Société participant à l’Offre soumis à un régime d’imposition autre 
que ceux visés ci-dessus, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des 
valeurs mobilières dépassent la simple gestion de portefeuille ou qui ont inscrit leurs 
actions à l’actif de leur bilan commercial, ou dont les actions sont issues de dispositifs 
d’actionnariat salarié sont invités à s’informer auprès de leur conseiller fiscal habituel du 
régime fiscal applicable à leur cas particulier.

3. ÉLÉMENTS D’APPRÉCIATION DU PRIX DE L’OFFRE

Les éléments d’appréciation du prix d’Offre de 50,00 euros par action Linedata ont été 
établis pour le compte de la Société par Degroof Petercam Finance à partir d’informations 
publiquement disponibles et d’informations écrites ou orales communiquées par la 
Société. Bien que Degroof Petercam Finance estime ces informations exactes, précises et 
sincères, ces dernières n’ont fait l’objet d’aucune vérification indépendante et Degroof 
Petercam Finance ne donne aucune assurance ou garantie, expresse ou implicite, ni ne 
saurait accepter aucune responsabilité quant à l’exhaustivité et l’exactitude des 
informations figurant dans le présent document.

L’appréciation du prix d’Offre a été menée à partir d’une approche multicritère reposant 
sur des méthodes d’évaluation et critères de référence usuels et appropriées à l’opération 
envisagée.

3.1 Principales données relatives à Linedata utilisées pour les travaux d’évaluation

3.1.1 Présentation de Linedata 

Créé en 1998 suite au rapprochement de GSI Division des Banques, Line Data et BDB 
Participation, Linedata est un éditeur international de logiciels, de services et de données 
à valeur ajoutée dédiés à l’industrie financière.
Les 700 clients de la Société regroupent (i) des gestionnaires d’actifs, (ii) des 
administrateurs de fonds et (iii) des institutions de crédit et financement. Linedata propose 
à ses clients d’acheter des licences soit sous forme perpétuelle (durée d’utilisation 
indéterminée), soit sous forme d’abonnement (modèle SaaS).
La Société a développé un savoir-faire interne ainsi qu’une stratégie de partenariats avec 
de grands intégrateurs (tels que HP, IBM, Cisco, Oracle, Microsoft, etc.) afin 
d’accompagner son internationalisation et enrichir son offre pour anticiper les demandes 
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de ses clients. 
De plus, avec plus de 20 ans d’expertise dans la technologie financière, la Société propose 
à ses clients des solutions informatiques globales reposant sur l’association de trois 
activités complémentaires, à savoir (i) l’édition de logiciels, (ii) la prestation de 
services et (iii) l’analyse de la data. 
Ces activités se déploient en particulier dans trois secteurs, à savoir (i) la gestion d’actif, 
(ii) le crédit & financement et enfin (iii) diverses autres activités telles que l’épargne et 
l’assurance.

3.1.2 Principales hypothèses du plan d’affaires de la Société
Le plan d’affaires long terme a été préparé par le management en excluant la norme 
comptable IFRS 16 sur les engagements locatifs hors crédit-bail, et actualisé en septembre 
2022 dans le cadre de la mise en place d’un financement bancaire pour l’Offre envisagée. 
L’atterrissage 2022 et les projections jusqu’en 2025E ont fait l’objet d’une analyse 
approfondie, alors que l’extrapolation 2026E-2029E se base sur une tendance long terme 
et des marges ou ratios cibles par poste.
Le management anticipe un taux de croissance annuel composé du chiffre d’affaires de 
+4,4% entre 2021 et 2025E portée par (i) le fort dynamisme attendu de l’activité Services 
et (ii) la poursuite des migrations clients vers les nouvelles plateformes (AMP et EKIP360 
notamment). A compter de 2025E, ce taux devrait atteindre +1,4%.
De plus, le management anticipe un taux de croissance annuel composé entre 2021 et 
2029E de 2,5% pour le poste achats et charges externes. A long terme, le ratio visé est de 
23% du chiffre d’affaires.
Le management anticipe également un taux de croissance annuel composé entre 2021 et 
2029E de 3,2% pour le poste charges de personnel. A long terme, le ratio visé est de 45% 
du chiffre d’affaires.
Par conséquent, la marge d’EBITDA pré-IFRS 16 devrait s’apprécier sur l’horizon du 
plan d’affaires pour atteindre 29,9% du chiffre d’affaires en 2029E, soit 60 M€.
Les flux de trésorerie disponibles du plan d’affaires de Linedata reposent quant à eux sur 
les hypothèses chiffrées suivantes : 
- un taux moyen d’impôt de 27,0% ;
- des variations du Besoin en Fonds de Roulement (BFR) correspondant à (12,5%) de 

la variation du chiffre d’affaires ;
- des dépenses d’investissements sont attendues en légère croissance sur l’horizon du 

plan d’affaires, légèrement inférieures en moyenne à 6% du chiffre d’affaires. Ces 
investissements en Recherche & Développement permettront à Linedata (i) de 
continuer à développer ses propres solutions, (ii) à soutenir l’innovation et (iii) à 
répondre aux nouveaux besoins de ses clients.

3.1.3 Eléments de passage de valeur d’entreprise à la valeur des capitaux propres
La dette financière nette ajustée post-IFRS 16 de la Société au 30 juin 2022 (soit 54,0 M€) 
a été utilisée pour passer de la valeur d’entreprise à la valeur des capitaux propres dans le 
cadre de la méthode des comparables boursiers.
La dette financière nette ajustée pré-IFRS 16 de la Société estimée au 30 septembre 2022 
(soit 49,0 M€) a été utilisée pour passer de la valeur d’entreprise à la valeur des capitaux 
propres dans le cadre des méthodes des flux de trésorerie disponibles actualisés. Cette 
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dette nette ajustée pré-IFRS au 30 septembre 2022 a été calculée sur la base de la dette 
financière nette ajustée pré-IFRS 16 estimée au 31 décembre 2022 issue du plan d’affaires 
(soit 43,2 M€), après déduction de la trésorerie d’un quart du cash-flow opérationnel 
2022E (soit 5,9 M€), lui-même inclus dans les flux.
Le détail du calcul des dettes nettes au 30 juin 2022 et au 31 décembre 2022 est présenté 
ci-dessous : 

Historique Projection

(en M€) 31/12/2021 30/06/2022 31/12/2022E

(+) Crédi t-ba i l  immobi l ier  6,5  6,0  5,5

(+) Emprunts  et dettes  ass imi lées  75,6  67,5  73,3

(+) Concours  bancaires  courants  0,0  - 

Dette financière brute pré-IFRS 16  82,1  73,5  78,7

(-) Trésorerie et équiva lents  de trésorerie (38,8) (37,4) (35,6)

Dette financière nette pré-IFRS 16  43,2  36,1  43,2

(+) Intérêts  minori ta i res  -  -  - 

(-) Autres  acti fs  financiers  non courants (0,0) (0,0)  - 

Dette financière nette ajustée pré-IFRS 16  43,2  36,1  43,2

(+) Dettes  de loyers  IFRS 16 (hors -crédi t ba i l )  19,0  17,9  18,4

Dette financière nette ajustée post-IFRS 16  62,2  54,0  61,5

3.1.4 Nombre d’actions
Le nombre d’actions en circulation Linedata utilisé dans le cadre de l’appréciation du Prix 
d’Offre correspond aux 6.379.327 actions composant le capital de la Société au 30 
septembre 2022 diminué des 322.184 actions auto-détenues à la même date. Il n’existe 
pas, à la date du présent document, d’instruments financiers donnant accès au capital de 
la Société, autres que les actions gratuites qui sont en cours de période d’acquisition.

Ainsi, le nombre d’actions retenu pour l’analyse est de 6.057.143.
3.2 Méthodes de valorisation retenues et écartées

Dans le cadre de l’approche de valorisation multicritère, trois méthodes de valorisation 
ont été écartées :

- la méthode de l’Actif Net Réévalué ;
- la méthode du Dividend Discounted Model ;
- la méthode des transactions comparables.

Dans le cadre de l’approche de valorisation multicritère, trois méthodes de valorisation 
ont été retenues :

- la méthode des flux de trésorerie actualisés (Discounted Cash Flows) ;
- le cours de bourse ;
- la méthode des comparables boursiers.

Dans le cadre de l’approche de valorisation multicritères, trois critères de référence ont 
été présentés à titre indicatif : 
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- les objectifs de cours des analystes financiers ;
- le montant de l’actif net comptable ;
- les opérations en capital sur la Société.

Parmi les méthodes de valorisation retenues, les moyennes de cours de bourse 
extériorisent une valeur des capitaux propres, alors que les méthodes des comparables 
boursiers et des flux de trésorerie actualisés conduisent à une valeur d’entreprise à 
laquelle il faut retrancher la dette financière nette ajustée pour obtenir la valeur des 
capitaux propres.

3.2.1 Méthode de valorisation non retenues
3.2.1.1 Actif net réévalué

La méthode de l’actif net réévalué n’est généralement applicable que dans certaines 
situations particulières telle qu’une liquidation d’entreprise ou l’évaluation d’une holding. 
En l’absence d’actifs spécifiques significatifs nécessitant une réévaluation, le critère de 
l’actif net réévalué n’a pas été retenu.

3.2.1.2 Actualisation des dividendes
Cette méthode consiste à évaluer directement la valeur des capitaux propres d’une 
entreprise en se fondant sur des hypothèses de distributions de dividendes découlant d’un 
plan d’affaires. Ces flux futurs revenant aux actionnaires sont actualisés au coût des 
capitaux propres.
La méthode a été écartée car elle ne permet pas d’appréhender la totalité des flux de 
trésorerie générés par les activités de Linedata, à la différence de la méthode DCF qui a, 
quant à elle, été retenue (section 3.2.2.1).

3.2.1.3 Méthode des transactions comparables
Cette méthode consiste à évaluer la Société par analogie, à partir de multiples d’évaluation 
ressortant, d’une part, des prix de transactions récentes sur des sociétés appartenant aux 
secteurs d’activité de Linedata et, d’autre part, de leurs derniers agrégats comptables 
publiés lors des transactions.
L’examen des transactions comparables récentes fait apparaître les éléments suivants : 

- aucune transaction pertinente n’a été identifiée depuis octobre 2020 ;
- la plupart des transactions récentes portent sur des entreprises dont la taille est 

supérieure à celle de Linedata, et s’inscrivent dans un contexte de consolidation 
industrielle ou de LBO ayant eu recours à un endettement à faible taux d’intérêt 
relatif ;

- le niveau de croissance des sociétés cibles est pour la plupart du temps supérieur à 
celui de Linedata ;

- enfin, du fait de leur ancienneté et de leur faible taille, les dernières acquisitions de 
Linedata n’ont pas été retenues dans le cadre de la détermination du Prix d’Offre.

De plus, la hausse récente des taux d’intérêts a eu un impact négatif sur le niveau de 
valorisation des valeurs technologiques (cet impact n’a pas pu être quantifié en raison de 
l’absence de transaction pertinente récente). 
Au vu de ces remarques et du caractère singulier des transactions du secteur, la méthode 
des transactions comparables n’a pas été prise en compte dans le cadre de la détermination 
du Prix d’Offre.
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3.2.2 Méthode de valorisation retenues
3.2.2.1 Méthode des flux de trésorerie disponibles actualisés 

Selon cette méthode de valorisation, dite intrinsèque, la valeur d’entreprise d’une société 
est égale à la somme des flux de trésorerie disponibles futurs générés par la société 
actualisés au coût moyen pondéré du capital (CMPC).
Dans le cas présent, la valeur d’entreprise de la Société a été obtenue en sommant :

- la valeur actuelle au 30 septembre 2022 des flux de trésorerie disponibles futurs 
issus du plan d’affaires préparé par la Société sur la période 2022E-2029E ; et

- la valeur actuelle du flux de trésorerie disponible de l’année 2030E, déterminée 
selon la méthode de Gordon-Shapiro, actualisée au 30 septembre 2022. 

La valeur des capitaux propres de la Société est obtenue en retranchant à la valeur 
d’entreprise de la Société le montant de la dette financière nette ajustée pré-IFRS 16 au 
30/09/2022 de 49,0 M€ telle que définie en section 3.1.3.
Le coût moyen pondéré du capital (CMPC) au 24 octobre 2022 a été calculé de la façon 
suivante :

- un taux sans risque de 2,79%, correspondant à la moyenne 1 mois du taux de l’OAT 
10 ans (Source : Bloomberg) ;

- une prime de risque du marché des actions de 7,72% correspondant à la moyenne 1 
mois (Source : Bloomberg) ;

- un bêta désendetté de 0,87x, correspondant à la moyenne des bêtas désendettés des 
comparables boursiers sélectionnés pour la méthode de valorisation des 
comparables boursiers, calculés sur 6 mois ajusté14. Le bêta endetté utilisé pour le 
calcul du CMPC ressort à 0,98x après prise en compte du gearing cible de la 
Société ;

- une prime de taille de 2,29% (Source : cabinet Duff & Phelps – 2020) ;
- un coût de la dette avant IS de 2,6%, cohérent au coût estimé de la dette finançant 

l’OPRA ;
- une pondération dette nette / (dette nette + capitaux propres) d’environ 15%, en 

cohérence avec les perspectives de développement du Groupe ;
- un taux d’impôt normatif de 27%.

Le coût moyen pondéré du capital de Linedata ressort ainsi à 11,06%.
D’autre part, la valeur terminale déterminée selon la méthode de Gordon-Shapiro est égale au flux 
de trésorerie disponible normatif 2030E divisé par le CMPC, lui-même diminué du taux de 
croissance perpétuelle.
Le flux de trésorerie normatif 2030E a été estimé à 35,2 M€ à partir des hypothèses suivantes :

- une marge d’EBITDA constante de 29,9% ;
- une variation du Besoin en Fonds de Roulement (BFR) représentant 12,5% de la 

variation du chiffre d’affaires ;
- un taux d’impôt normatif de 27,0% ;
- des dépenses d’investissement représentant 6,0% du chiffre d’affaires ;

14 Beta ajusté issu de l’échantillon des comparables boursiers (Source : Bloomberg)
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- des dépenses d’investissement égales aux dotations aux amortissements.
Le taux de croissance perpétuelle retenu est égal à +1,0%.
La méthode des flux de trésorerie disponibles actualisés fait ressortir une valeur 
d’entreprise centrale de Linedata de 331 M€, sur la base du plan d’affaires préparé par le 
management. Après déduction de la dette financière nette estimée au 30/09/2022 de 
49,0 M€ à cette valeur d’entreprise, la valeur des capitaux propres correspondante de la 
Société s’établit à 282 M€, soit 46,6 € par action Linedata, extériorisant une prime induite 
par le Prix d’Offre de +7,3%.
Les tableaux ci-dessous présentent une analyse de sensibilité de la valeur d’entreprise et du 
prix par action de la Société, issus de la méthode d’actualisation des flux de trésorerie 
disponibles appliquée au plan d’affaires, en fonction du CMPC et du taux de croissance 
perpétuelle :

Analyse de sensibilité - Valeur d'Entreprise Analyse de sensibilité - Prix par action

 331,4 10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 12,1%  46,6 10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 12,1%

0,50%  356  339  323  308  295 0,50%  50,7  47,8  45,2  42,8  40,6

0,75%  362  343  327  312  298 0,75%  51,6  48,6  45,9  43,4  41,2

1,00%  367  348  331  316  302 1,00%  52,6  49,4  46,6  44,1  41,7

1,25%  374  354  336  320  306 1,25%  53,6  50,3  47,4  44,7  42,3

1,50%  380  359  341  324  309 1,50%  54,6  51,2  48,2  45,5  43,0

CMPC CMPC

Taux de 
croissance 

à l'infini

Taux de 
croissance 

à l'infini

Ainsi, en introduisant une sensibilité de +/- 0,50% sur le coût moyen pondéré du capital et 
de +/- 0,25% sur le taux de croissance à l’infini retenu, la fourchette de valeur d’entreprise 
obtenue est comprise entre 316 M€ et 348 M€. Après déduction de la dette financière nette 
estimée au 30/09/2022 de 49,0 M€ à la valeur d’entreprise, la fourchette de valeur des 
capitaux propres correspondante s’établit entre 267 M€ et 299 M€, extériorisant une valeur 
par action Linedata entre 44,1 € et 49,4 €, extériorisant une prime induite par le Prix d’Offre 
entre +1,2% et +13,5%.

3.2.2.2 Analyse du cours de bourse
Les actions Linedata sont inscrites aux négociations sur le marché Euronext Paris 
(compartiment B) sous le code ISIN FR0004156297.
Le tableau ci-dessous présente des références de marché considérées à la date du 24 octobre 
2022, dernier cours coté avant l’annonce de l’opération :

Analyse de la liquidité du titre au 24/10/2022

Au 24/10/2022 Spot 20 jours 60 jours 120 jours 180 jours 250 jours

VWAP (en €)(1) 34,40 35,06 36,07 36,65 40,31 40,09

+ haut (en €) 37,70 41,00 43,20 44,10 44,10

+ bas (en €) 34,00 34,00 34,00 34,00 34,00

Volume moyen de titres (mill iers/jour) 0,609 0,869 1,729 2,791 2,592

Volume cumulé de titres (mill iers) 12,18 52,16 207,49 502,31 647,92

Rotation du flottant(2) 0,52% 2,23% 8,87% 21,48% 27,70%

Rotation du capital 0,20% 0,86% 3,43% 8,29% 10,70%

(1) Moyenne pondérée par les volumes quotidiens des cours de clôture
(2) Flottant : 38,62% des actions en circulation
Sources : Capital IQ au 24/10/2022, Société
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Le volume total des transactions réalisées durant les 120 jours de bourse précédant le 24 
octobre 2022 représente 0,03x le capital et 0,09x le flottant. Les volumes quotidiens 
moyens (1 729 actions par jour sur les derniers 120 jours de bourse) sont assez limités.
Le Prix d’Offre fait ressortir une prime de +38,6% sur la moyenne des cours de bourse, 
pondéré par les volumes de transactions, pendant les 60 jours de négociation précédant 
l’annonce du projet d’Offre qui s’élève à 36,07 €. 
Par ailleurs, le Prix d’Offre fait ressortir une prime de +45,3% par rapport au cours de 
clôture de l’action au 24 octobre 2022, et de +42,6% par rapport au cours moyen pondéré 
par les volumes de transactions pendant les 20 derniers jours de négociation précédant 
l’annonce du projet d’Offre qui s’élève à 35,06 €.
L’évolution du cours de bourse et des volumes échangés de l’action Linedata au cours des 
10 dernières années sont présentées ci-dessous : 

3.2.2.3 Méthode des comparables boursiers
Cette méthode consiste à évaluer Linedata par analogie, à partir de multiples d’évaluation 
de sociétés comparables cotées, tels qu’ils ressortent d’une part de leur cours de bourse au 
24 octobre 2022 et d’autre part des agrégats comptables estimés par le consensus 
d’analystes financiers de Capital IQ. 
La pertinence de la méthode est notamment liée à la nécessité de disposer d’un échantillon 
de sociétés dont l’activité, les conditions d’exploitation, la taille, la répartition 
géographique du chiffre d’affaires, les marges et les perspectives de croissance sont 
similaires.
L’échantillon proposé est constitué de 13 acteurs dans l’univers de l’édition de logiciels 
(principalement à destination de l’industrie des services financiers) en Europe (x7), en 
Amérique du Nord (x4), en Inde (x1) et en Australie (x1). Ces 13 acteurs sont présentés ci-
dessous :
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- Cegedim : Créé en 1969, Cegedim est un éditeur de logiciels et fournisseur de 
services français dédiés à la gestion des flux numériques principalement pour le 
secteur de la santé et en BtoB. Le groupe est également spécialisé dans la 
conception de logiciels métiers destinés aux professionnels de santé et aux 
entreprises de tous secteurs intéressées par les problématiques d’externalisation. 
L’entreprise emploie plus de 5 900 collaborateurs dans plus de 10 pays. Le chiffre 
d’affaires 2021 s’est élevé à 525 M€ ;

- Experian : Créé en 1996 et basé en Irlande, Experian développe et commercialise 
des solutions de traitement, d’interprétation et de gestion de l’information 
numérique afin d’optimiser les prises de décision et d’aider les consommateurs et 
entreprises à atteindre leurs objectifs. Experian emploie près de 20 600 
collaborateurs dans 43 pays. Le chiffre d’affaires de l’exercice clos le 31 mars 2022 
s’est élevé à 6,4 Md€ ;

- SimCorp : Créé en 1971, SimCorp est un éditeur de logiciels et un fournisseur de 
services danois dédiés à l’industrie des services financiers. Les solutions proposées 
par le groupe s’adressent en particulier à des institutions financières, des 
gestionnaires d’actifs et de fonds, des compagnies d’assurances, et des investisseurs 
institutionnels. Simcorp emploie 2 000 collaborateurs (20 bureaux) dans le monde 
et s’adresse à plus de 300 clients. Le chiffre d’affaires 2021 s’est élevé à 496 M€ ;

- Temenos : Créé en 1993, Temenos est un éditeur de logiciels suisse dédiés à 
l’industrie bancaire. Le groupe fournit des solutions logicielles pour les secteurs de 
la banque de détail, du financement, de l’investissement et de la microfinance. 
Temenos emploie près de 8 661 collaborateurs travers 39 pays. Le chiffre d’affaires 
2021 s’est élevé à 984 M€ ;

- Alfa Financial Software : Créé en 1990 et basé au Royaume-Uni, Alfa Financial 
Software opère auprès de 32 clients et fournit des solutions logicielles et des 
services de conseil pour les secteurs du financement (automobile et équipement) et 
de la gestion d’actifs. Le spectre de clients du groupe est très divers et composé de 
banques, d’équipementiers / fournisseurs automobiles, et d’indépendants. 
L’entreprise emploie 360 collaborateurs dans plus de 26 pays. Le chiffre d’affaires 
2021 s’est élevé à 96 M€ ;

- Sopra Steria : Créé en 2014, Sopra Steria est une ESN française spécialisée dans le 
conseil en transformation numérique pour les grands groupes et un éditeur de 
logiciels. Les secteurs d’activités du groupe sont divers et comprennent entre autres 
le secteur public, les services financiers, l’aéronautique, le secteur énergie & 
utilities, l’assurance, et le transport. En 2021, le groupe comptait plus de 47 400 
collaborateurs dans plus de 30 pays. Le chiffre d’affaires 2021 s’est élevé à 
4,7 Md€ ;

- Axway : Créé en 2001, Axway, filiale logicielle du groupe Sopra Steria, est un 
éditeur de logiciels et fournisseur de services numériques franco-américain. Le 
groupe accompagne ses clients dans la modernisation de leurs infrastructures 
informatiques afin (i) de faciliter la gestion de leur écosystème interne et externe et 
(ii) d’intégrer leurs données stratégiques. Axway emploie près de 1 700 
collaborateurs répartis dans environ 100 pays. Le chiffre d’affaires 2021 s’est élevé 
à 286 M€ ;

- Constellation Software : Créé en 1995, Constellation Software est un fournisseur 
canadien de logiciels et de services dédiés à diverses industries, qui s’est développé 
à la suite de plusieurs acquisitions. Le groupe se consacre au développement, à 
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l'installation et à la personnalisation de logiciels via six groupes d’exploitation 
(Volaris, Harris, Topicus, Vela, Jonas et Perseus). Le groupe employait en 2021 
plus de 25 000 collaborateurs à travers le monde. Le chiffre d’affaires 2021 s’est 
élevé à 5,2 Md€ ;

- SS&C : Créé en 1986, SS&C Technologies est un éditeur de logiciels américain à 
destination des secteurs de la finance et des soins de santé. Les logiciels proposés 
par le groupe permettent d’intégrer et d’automatiser les diverses fonctions de front 
et back-office. Le groupe s’adresse aux gestionnaires d’actifs, aux banques, aux 
compagnies d’assurance, aux gestionnaires de patrimoine et aux fonctions 
comptables et administratives. Le groupe emploie près de 24 000 collaborateurs 
répartis dans 40 pays à travers le monde. Le chiffre d’affaires 2021 s’est élevé à 
5,1 Md€ ;

- Fidelity National Information Services (FIS) : Créé en 1968, Fidelity National 
Information Services (FIS) est un fournisseur et éditeur de solutions logicielles 
américain axées sur les activités de banque de détail et institutionnelle, de paiement, 
de gestion d’actifs et de fortune, de risque, de conformité et de traitement des 
transactions. FIS emploie près de 65 000 collaborateurs à travers plus de 50 pays. 
Le chiffre d’affaires 2021 s’est élevé à 14,1 Md€ ;

- Broadridge : Créé en 1962, Broadridge est une fintech et un éditeur de logiciels 
financiers américain qui incluent des services de communications financières et 
d’analyse de données. Le groupe emploie près de 14 300 collaborateurs répartis à 
travers le monde et est présent dans environ 90 pays. Le chiffre d’affaires de 
l’exercice clos le 30 juin 2022 s’est élevé à 5,8 Md€ ;

- Nucleus Software : Créé en 1986 et basé en Inde, Nucleus Software fournit des 
logiciels bancaires de prêt et de transaction à l'industrie des services financiers. Les 
logiciels proposés alimentent les opérations de plus de 200 institutions financières 
dans plus de 50 pays. Le chiffre d’affaires de l’exercice clos le 31 mars 2022 s’est 
élevé à 61 M€ ;

- Iress : Créé en 1993 et basé en Australie, Iress conçoit et vend des logiciels au 
secteur des services financiers afin d’améliorer les performances opérationnelles. 
Le groupe fournit des solutions logicielles aux sociétés de conseil de toutes tailles, 
dont les banques, les assureurs, les gestionnaires d’investissements, les traders et 
les courtiers. L’entreprise emploie près de 2 250 collaborateurs à travers 7 pays. Le 
chiffre d’affaires 2021 s’est élevé à 381 M€.

Sur la base de l’échantillon sélectionné, des écarts importants de taille, de croissance 
anticipée de chiffres d’affaires et des niveaux de marge ont été constatés rendant 
l’échantillon peu exploitable sur la base de simples moyenne et médiane d’EBITDA.
Par souci de comparabilité et enfin de minimiser l’impact des différentes politiques de 
comptabilisation des dépenses de R&D sur les multiples, le multiple d’EBIT a été privilégié 
sur le multiple du chiffre d’affaires et de l’EBITDA.
De plus, pour minimiser l’impact négatif de la crise du Covid-19 sur les montants des 
valorisations, le multiple d’EBIT 2022E a été jugé plus normatif, et par conséquent plus 
pertinent que le multiple d’EBIT 2021.
C’est en appliquant une régression linéaire entre le taux de croissance annuel composé 
entre 2018 et 2023E et le multiple d’EBIT 2022E que les résultats les plus significatifs ont 
été obtenus (coefficient de détermination de 0,606). 
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y = 130,45x + 8,5236
R² = 0,606
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Taux de croissance composé de l’EBIT entre 2018 et 2023E

Ainsi, la méthode des comparables boursiers conduit à une fourchette de valeur 
d’entreprise comprise entre 282 M€ et 301 M€, en appliquant le multiple d’EBIT 2022E 
de 8,5x (issu de l’équation de la régression linéaire présentée ci-dessus) à l’EBIT 2022E 
post-IFRS 16 de 33,3 M€ prévu par le management et à l’EBIT 2022E post-IFRS 16 issu 
du consensus des 3 brokers qui suivent Linedata de 35,6 M€15.
Après déduction de la dette financière nette ajustée post-IFRS au 30 juin 2022 de 54,0 M€, 
la fourchette de valeur des capitaux propres correspondante s’établit entre 228 M€ et 247 
M€, soit une valeur par action Linedata comprise entre 37,6 € et 40,8 €, extériorisant une 
prime induite par le Prix d’Offre entre +22,4% et +33,0%.

3.2.3 Critères de référence présentés à titre indicatif
3.2.3.1 Objectif de cours des analystes financiers 

Le titre Linedata est suivi par 3 analystes financiers à savoir Portzamparc BNP Paribas, 
IDMidcaps et Gilbert Dupont. Les prix cibles et les recommandations de ces 3 brokers au 
24 octobre 2022 sont présentés ci-dessous : 

B roker Date R ec ommandation
P rix c ible

(€)
C ours  ac tuel

(€)
P rime vs .

c ours  ac tuel

G ilbert 
Dupont

21/10/2022 Add  38,0  34,4 +10,5%

P ortzampar
c

21/10/2022 B uy  48,7  34,4 +41,6%

IDMidcaps 23/07/2022 Add  41,0  34,4 +19,2%

P rix minimum  38,0

P rix maximum  48,7

Recommandations de brokers sur l’action
(1)

La fourchette de prix cible établie par les analystes financiers pour le titre Linedata est 

15 Moyenne des EBIT post-IFRS 16 2022 estimés de : Portzamparc (36,4 M€), Gilbert Dupont (32,1 M€) et IDMidcaps 
(38,3 M€).
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comprise entre 38,0 € et 48,7 €, extériorisant une prime induite par le Prix d’Offre entre 
+2,7% et +31,6%.

3.2.3.2 Actif net comptable
Bien que ce critère ne permette pas d’appréhender la rentabilité de l’exploitation de la 
Société, il convient de noter que l’actif net comptable (ANC) de Linedata ressortait au 30 
juin 2022 à 146,6 M€, soit 23,8 € par action16.

3.2.3.3 Opérations en capital sur la Société
Dans le cadre de son programme de rachats d’actions, Linedata a procédé à plusieurs 
rachats d’actions sur le marché en 2022. Le résumé des différents rachats d’actions réalisés 
par la Société en 2022 est présenté dans le tableau ci-dessous : 

Années des transactions # d'actions achetées cumulé Montant brut cumulé (en €)

Total 2022  318 520  12 959 600

Prix par action minimun  35,20

Prix par action prondéré par les volumes  40,69 << Montant brut cumulé / # d'actions achetées cumulées

Prix par action moyen  41,89

Prix par action maximum  44,20

Le solde de 3.664 titres par rapport au nombre d’actions auto-détenues au 30 septembre 
2022 de 322.184 titres correspond au contrat de liquidité confié par Linedata à la société 
de bourse Gilbert Dupont. 
En considérant le prix minimum et maximum payés lors de ces rachats d’actions en 2022, 
la fourchette de prix par action correspondante s’établit entre 35,2 € et 44,2 €, extériorisant 
une prime induite par le Prix d’Offre entre +13,1% et +42,0%.

3.2.4 Synthèse des éléments d’appréciation du Prix d’Offre
Le tableau ci-dessous présente la synthèse des valorisations extériorisées par les critères 
d’évaluation retenus, ainsi que les primes induites par le Prix d’Offre de 50,00 € :

16 Actif net comptable par action calculé sur la base de 6.162.206 actions en circulation au 30 juin 2022.
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Valorisation de Linedata

Valeur des CP1 (en M€) Valeur par action (en €) Prime induite par le Prix

Méthodes de valorisation retenues

Flux de trésorerie actualisés

Borne haute  299,4  49,4 +1,2%

Valeur centrale (PGR2 : 1,00% / CMPC : 11,06%)  282,3  46,6 +7,3%

Borne basse  266,9  44,1 +13,5%

Cours de bourse

Cours de bourse au 24/10/2022  208,4  34,4 +45,3%

VWAP - 20 jours  212,4  35,1 +42,6%

VWAP - 60 jours  218,5  36,1 +38,6%

VWAP - 120 jours  222,0  36,6 +36,4%

VWAP - 180 jours  244,2  40,3 +24,0%

VWAP - 250 jours  242,8  40,1 +24,7%

Comparables boursiers

Multiples boursiers (VE / EBIT 2022E - Consensus)  247,3  40,8 +22,4%

Multiples boursiers (VE / EBIT 2022E - BP)  227,8  37,6 +33,0%

Autres critères de référence

Actif net comptable par action

Actif net comptable au 30/06/2022  146,6  23,8 +110,1%

Objectifs de cours des analystes financiers

Borne haute  295,0  48,7 +2,7%

Borne basse  230,2  38,0 +31,6%

Opérations en capital

Borne haute  267,7  44,2 +13,1%

Borne basse  213,2  35,2 +42,0%

Note 1 : CP = Capi taux Propres

Note 2 : PGR = Perpetual  Growth Rate = taux de croissance perpétuel le
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4. RAPPORT DE L’EXPERT INDÉPENDANT

Le rapport de l’Expert Indépendant en date du 2 novembre 2022 et remis à la Société 
dans le cadre du dépôt de l’Offre, effectué auprès de l’AMF le 3 novembre 2022, figure 
ci-après.
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5. AVIS MOTIVÉ DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIÉTÉ

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, les 
membres du conseil d’administration de la Société se sont réunis le 2 novembre 2022 
sous la présidence de Monsieur Anvaraly Jiva, afin d’examiner le Projet d’Offre et de 
rendre un avis sur l’intérêt et les conséquences du projet d’Offre pour la Société, ses 
actionnaires et ses salariés. 

Participent à cette réunion et ont pris part au vote de l’avis motivé, l’ensemble des 
membres du conseil d’administration : Monsieur Anvaraly Jiva (président), Madame Lise 
Fauconnier, Monsieur Vivien Levy-Garboua, Madame Shabrina Jiva et Madame Esther 
Mac Namara, administrateurs de la Société, étant précisé que M. Anvaraly Jiva a voté 
comme les administrateurs indépendants conformément aux recommandations du comité 
ad hoc.

Madame Katia Rochereuil assume les fonctions de Secrétaire.

Etaient également présents, le cabinet Ledouble, représenté par Madame Stéphanie 
Guillaumin ; Madame Dounia El Hasnaoui, Directrice Administrative et Financière de la 
Société, et Madame Marie-Josèphe Bailly, déléguée désignée par le Comité Social et 
Economique de l’Unité Economique et Sociale de la Société.

Un extrait des délibérations du conseil d’administration de la Société, relatif à l’adoption 
de son avis motivé, est reproduit ci-après : 

« Le Président rappelle au conseil d’administration qu’il s’est réuni afin de statuer sur 
l’ordre du jour suivant :

- Examen du projet d’offre publique de rachat visant les actions de la Société 
(l’ « Offre») et adoption, conformément aux dispositions de l’article 231-19 du 
règlement général de l’Autorité des marchés financiers (l’ « AMF » ) d’un avis 
motivé sur l’intérêt de l’Offre et sur ses conséquences pour la Société, ses 
actionnaires et ses salariés ;

[…]

Le Président rappelle que la Société envisage de mettre en œuvre une offre publique de 
rachat d’actions visant un nombre maximum de 1.100.000 actions de la Société (soit 
17,24 % du capital social), au prix de 50,00 euros par action sous réserve (i) de 
l’approbation par l’assemblée générale extraordinaire de la Société, convoquée pour le 
30 novembre 2022, de l’autorisation de procéder à une réduction de capital par voie de 
rachat par la Société d’un nombre maximum de 1.100.000 de ses propres actions en vue 
de leur annulation, et (ii) de la décision de conformité de l’AMF sur le projet d’Offre.

Il est rappelé que dans ce cadre, préalablement à la réunion, les administrateurs ont 
notamment pris connaissance : 

- du projet de note d’information établi par la Société, décrivant les caractéristiques 
de l’Offre, les motifs de l’Offre, les intentions de la Société ainsi que les éléments 
d’appréciation du prix de l’Offre comprenant :
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 les travaux d’évaluation menés par l’Etablissement Présentateur ;

 le rapport établi par le cabinet Ledouble, représenté par Madame Stéphanie 
Guillaumin et Monsieur Olivier Cretté, nommé en qualité d’expert 
indépendant conformément à l’article 261-1 I., 3° du règlement général de 
l’AMF, chargé d’établir un rapport sur les conditions financières de l’Offre 
ainsi que sur le dispositif de financement de l’Offre et la capacité de la 
Société à en supporter le coût ;  

- les modalités de financement de l’Offre, y compris les principaux termes et 
conditions de l’avenant au contrat de crédit syndiqué qui sera signé 
préalablement au dépôt du projet d’Offre auprès de l’AMF. 

- le projet d’avis motivé du conseil d’administration préparé par le Comité ad hoc.

1. Processus et fondement de la désignation de l’Expert Indépendant

(i) Sélection et recommandation de l’expert indépendant par le Comité ad hoc

Le Président rappelle que, dans la mesure où les actionnaires majoritaires de la Société, 
M. Anvaraly Jiva et la Société Amanaat qu’il contrôle, ont indiqué qu’ils n’apporteraient 
pas leurs actions à l’Offre, l’Offre est susceptible de générer des conflits d’intérêts et 
qu’un expert indépendant doit à ce titre être nommé en application des dispositions de 
l’article 261-1, I., 3° du règlement général de l’AMF.

À cet égard, conformément aux dispositions de l’article 261-1, III du règlement général 
de l’AMF et de la recommandation AMF n°2006-15 relative à l’expertise indépendante 
dans le cadre d'opérations financières, le Président rappelle qu’un comité ad hoc 
(le « Comité ad hoc ») composé de trois administrateurs (Monsieur Anvaraly Jiva, 
Madame Esther Mac Namara et Madame Lise Fauconnier) dont une majorité 
d’administrateurs indépendants (Madame Esther Mac Namara et Madame Lise 
Fauconnier) a été constitué par décision du conseil d’administration de la Société en 
date du 8 septembre 2022. 

Ce comité ad hoc a pour mission de (i) de recommander au conseil d’administration la 
nomination d’un expert indépendant, (ii) d’assurer la supervision des travaux de ce 
dernier dans le cadre de l’Offre, et (iii) de préparer un projet d’avis motivé sur l’intérêt 
de l’Offre et ses conséquences pour la Société, ses actionnaires et salariés.

(ii) Sélection et nomination de l’expert indépendant par le conseil d’administration

À la suite de sa constitution, le Comité ad hoc s’est réuni le 26 septembre 2022 afin de 
sélectionner un expert indépendant dont la nomination serait recommandée au conseil 
d’administration de la Société.

Lors de cette réunion, le Comité ad hoc a décidé de proposer au conseil d’administration 
de la Société de désigner, en qualité d’expert indépendant, le cabinet Ledouble, 
représenté par Madame Stéphanie Guillaumin et Monsieur Olivier Cretté, en ce qu’il 
répondait aux critères d’indépendance et de compétence, requis par le règlement général 
de l’AMF et disposait des moyens matériels nécessaires à la mise en œuvre de sa mission.
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Le 26 septembre 2022, sur recommandation du Comité ad hoc, le conseil 
d’administration de la Société a décidé de nommer le cabinet Ledouble représenté par 
Madame Stéphanie Guillaumin et Monsieur Olivier Cretté en qualité d’expert 
indépendant (l’ « Expert Indépendant »), avec pour mission d’établir un rapport sur les 
conditions financières de l’Offre, en application des dispositions de l’article 261-1, I., 3° 
du règlement général de l’AMF.

Lors de cette même réunion, le conseil d’administration de la Société a également confié à 
l’Expert Indépendant la mission d’analyser le dispositif de financement de l’Offre et la 
capacité de la Société à en supporter le coût.

2. Suivi des travaux de l’expert indépendant

M. Anvaraly Jiva en sa qualité de président du Comité ad hoc, rend ensuite compte de sa 
mission et résume ci-après succinctement les travaux accomplis par le Comité ad hoc. 

Le Comité ad hoc a supervisé les travaux de l’Expert Indépendant et s’est à ce titre réuni 
physiquement ou par visioconférence avec l’Expert Indépendant : 

Mardi 4 octobre 2022 : afin de faire un premier point d’étape sur l’avancée des travaux, 
s’assurer que l’Expert indépendant a bien reçu les éléments auxquels il souhaitait avoir 
accès, et lui permettre de présenter une première approche des méthodes de valorisation qui 
pourraient être mises en œuvre ;

Jeudi 20 octobre 2022 : afin que l’Expert Indépendant puisse présenter l’avancée de ses 
travaux de valorisation, les méthodes de valorisations retenues, et notamment l’échantillon 
des sociétés comparables ;

Lundi 24 octobre 2022 : afin de présenter les conclusions préliminaires de son projet de 
rapport ainsi que les résultats chiffrés avant l’annonce des caractéristiques du projet 
d’Offre ;

Mercredi 2 novembre 2022 : afin de revoir la version finale du rapport de l’Expert 
Indépendant et ses conclusions et finaliser le projet d’avis motivé. 

Le Comité ad hoc s’est assuré que l’expert indépendant avait eu en sa possession 
l’ensemble des informations utiles pour l’exécution de sa mission et qu’il avait été à 
même de mener ses travaux dans des conditions satisfaisantes. En particulier, il s’est 
assuré que le plan d’affaires de la Société transmis à l’Expert Indépendant était le 
dernier plan d’affaires cohérent avec les budgets et plans préalablement approuvés par 
le conseil d’administration de la Société et a relevé qu’il traduisait à date, la meilleure 
estimation possible des prévisions de la Société, et qu’il n’existait pas d’autres données 
prévisionnelles pertinentes. 

Par ailleurs, le Comité ad hoc n’a pas relevé de différences significatives entre le plan 
d’affaires transmis et la communication financière antérieure de la Société.

Le Comité ad hoc a fait le constat à date de l’absence de réception de questions ou de 
réflexions d’actionnaires qui lui auraient été adressées ou qui auraient été adressées à 
l’Expert Indépendant. Le Comité ad hoc n’a en en outre pas été informé et n’a pas relevé 
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d’éléments de nature à remettre en cause le bon déroulement des travaux de l’Expert 
Indépendant.

3. Synthèse et conclusions des travaux de l’expert indépendant

À l’issue des échanges entre le Comité ad hoc et l’Expert Indépendant, tels que rappelés 
ci-dessus, l’Expert Indépendant a remis son rapport au conseil d’administration de la 
Société le 2 novembre 2022.

Le cabinet Ledouble, représenté par Madame Stéphanie Guillaumin, sur invitation du 
Président, présente ses travaux et en résume ses conclusions. Il répond ensuite aux 
questions qui lui sont posées.

 Sur l’analyse du dispositif de financement de l’Offre et la capacité de la Société à en 
supporter le coût : 

« Sur la base du Plan d’Affaires et en postulant un apport de la totalité des titres 
visés par l’Offre, le dispositif de son financement ne devrait pas engendrer de 
difficultés de trésorerie spécifiques ni remettre en cause le Covenant tel que défini 
dans l’avenant au contrat de crédit syndiqué souscrit par la Société en 2021. 

Les aléas que nous avons intégrés dans le risque de non-exécution du Plan d’Affaires 
au travers du taux d’actualisation (§ 4.4.1.2) sont implicitement intégrés dans nos 
analyses de sensibilité du Ratio de Levier, qui ne remettent pas en cause la capacité 
du Groupe à supporter son endettement. 

La limite de 60 M€ d’endettement additionnel fixée aux termes du contrat syndiqué 
souscrit en 2021 n’est pas dépassée (§ 3.3.2.9).

Les travaux que nous avons réalisés à partir du Plan d’Affaires avant et après le 
rachat par la Société de ses propres titres permettent de conclure positivement sur 
la capacité du Groupe à financer le rachat de ses Actions. La Société devrait pouvoir 
disposer, au cours des prochaines années, d’une capacité suffisante pour financer 
sa croissance organique, sa politique de distribution de dividendes ainsi que le 
service de sa dette, intégrés dans notre modélisation.

En définitive, les modalités de financement de l’Offre ne préjudicient pas aux 
conditions d’exploitation du Groupe au cours des prochains exercices. »

 Sur les conditions financières de l’Offre :

« Conformément au champ de saisine de l’Expert Indépendant (§ 1.1), nous nous 
sommes attachés à vérifier que le Prix de l’Offre est équitable pour les Actionnaires 
Minoritaires dans le contexte de l’Offre à laquelle Amanaat et son actionnaire de 
contrôle en la personne de M. Anvaraly Jiva, qui détiennent la majorité du capital 
de la Société, n’apporteront pas leurs titres.

Nous constatons que les Actionnaires Minoritaires bénéficient d’une liquidité de 
leurs Actions au Prix de l’Offre, extériorisant des primes au regard :
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 du cours de bourse spot de l’Action et des CMPV avant l’annonce de l’Offre ;

 des objectifs de cours des analystes ;

 de la valeur centrale de l’Action résultant de la méthode d’évaluation 
intrinsèque (DCF) sur la base d’un Plan d’Affaires dont le caractère ambitieux 
en comparaison des performances historiques nous a conduit à tenir compte 
dans sa modélisation d’un risque de non-exécution ;

 de la fourchette de valeurs analogiques de l’Action obtenue au travers du panel 
des Comparables Boursiers, à l’appui des prévisions des analystes, à titre 
secondaire.

Les valeurs de l’Action supérieures au Prix de l’Offre postulent une inflexion par 
rapport aux performances historiques du Groupe appréciées sur une longue période, 
et un alignement, jusqu’alors non observé, de ses prévisions et de ses réalisations.

Dans le contexte d’une offre publique de rachat par la Société de ses propres titres, 
le positionnement du Prix de l’Offre par rapport aux résultats de ces critères et 
méthodes d’évaluation nous paraît équilibré, tant pour les Actionnaires désireux 
d’apporter leurs titres à l’Offre que pour ceux qui souhaiteraient rester au capital 
de la Société en tablant sur une amélioration à moyen et long terme des 
performances du Groupe :

 le Prix de l’Offre de 50,00 € appréhende le risque d’exécution du Plan 
d’Affaires dont il y a lieu selon nous de tenir compte ;

 il se situe au centre d’une fourchette de valeurs de l’Action relativement 
écartée, bornée par une valeur d’environ 40 € selon un scénario qui ne 
reproduirait dans le futur que les performances historiques, et une valeur de 
65 € qui correspondrait à la réalisation complète et sans aucun aléa du Plan 
d’Affaires ;

 sur un plan strictement financier, la décision de l’Actionnaire d’apporter ou 
non ses titres à l’Offre dépend finalement de son appréciation de la capacité 
du Groupe à renouer avec la croissance organique du Plan d’Affaires.

Du point de vue de l’Actionnaire dont les ordres d’apport à l’Offre ne seraient pas 
intégralement satisfaits du fait de la limite à 1.100.000 Actions du nombre de titres 
rachetés par la Société (§ 2.2) : 

 l’Offre lui propose une fenêtre de liquidité partielle avec une prime 
significative par rapport au cours de bourse de la Société ;

 la réduction de la liquidité inhérente à l’Offre peut limiter, mais ne s’oppose 
pas à la cession ultérieure de ses Actions sur le marché ;

 le Prix de l’Offre lui confère une relution en capital d’environ 21% et lui fait 
profiter d’une amélioration du bénéfice net par Action de 17% à court terme. »

 En conclusion 
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« Au vu des caractéristiques de l’Offre, nous sommes d’avis que le Prix de l’Offre de 
50,00 € par Action est équitable pour les Actionnaires Minoritaires.

Nous estimons que le financement de l’Offre est soutenable par la Société et ne remet 
pas en cause ses capacités opérationnelles. »

4. Préparation de l’avis motivé 

Le Président indique que le Comité ad hoc s’est réuni le 2 novembre 2022 pour finaliser 
ses conclusions et recommandations sur l’Offre ainsi que les termes de son projet d’avis 
motivé devant être soumis au conseil d’administration de la Société au regard (i) du 
rapport définitif de l’Expert Indépendant et (ii) du projet de note d’information préparé 
par la Société.

Durant cette réunion, à l’unanimité de ses membres : 

 le Comité ad hoc a pris acte que :

- les principales caractéristiques du projet d’Offre avaient été annoncées au 
marché le 25 octobre 2022, ouvrant ainsi une période de pré-offre ;

- l’assemblée générale extraordinaire appelée à se prononcer sur la résolution 
permettant de mettre en œuvre l’Offre a été convoquée pour le 30 novembre 
2022 ;

- Monsieur Anvaraly Jiva et la société Amanaat qu’il contrôle, agissant de 
concert, et qui sont les actionnaires majoritaires de la Société, ont fait part de 
leur décision de ne pas apporter leurs actions à l’Offre ;

 Sur l’intérêt de l’Offre pour les actionnaires de la Société et la Société, le Comité ad 
hoc a relevé que :

- au regard de l’environnement de marché actuel et notamment de la baisse du 
cours de bourse de la Société, l’Offre permettrait aux actionnaires qui le 
souhaitent de trouver une liquidité immédiate partielle que le marché ne leur 
offre pas aujourd’hui, eu égard à la faible rotation du flottant, et qui extériorise 
une valeur plus cohérente avec la performance financière de la Société que celle 
constatée sur le marché boursier ;

- le prix extériorise une prime significative (45,35 % par rapport au cours de 
clôture au 24 octobre 2022 (dernier jour de cotation avant l’annonce des 
caractéristiques du projet d’Offre) et une prime de 42,61% et 38,61% par 
rapport aux moyennes pondérées par les volumes des cours de bourse sur une 
période 20 et 60 jours précédant cette date) ; 

- En conséquence, si les actionnaires autres que M. Anvaraly Jiva et Amanaat (et 
hors auto-détention), apportaient l’intégralité de leurs titres à l’Offre (portant 
sur 17,24 % du capital de la Société), ils bénéficieraient d’une liquidité de près 
de la moitié de leur participation ; 

- l’Offre ferait également bénéficier aux actionnaires qui ne souhaitent pas y 
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participer, ou dont les ordres d’apport seront réduits dans le cadre de la 
centralisation, d’un impact relutif sur le bénéfice par action d’environ 17%17 ; 

- l’Expert Indépendant a conclu au caractère équitable des conditions financières 
de l’Offre pour les actionnaires de la Société, et à cet égard a relevé que : « Au 
vu des caractéristiques de l’Offre qui laisse à l’Actionnaire Minoritaire le choix 
de lui apporter ou non ses titres, et des conditions de la liquidité qui lui est 
proposée, nous sommes d’avis que le Prix de l’Offre de 50,00 € par Action est 
équitable ».

- l’Offre n’affecterait pas la politique industrielle, commerciale et financière de 
la Société ; en particulier :

- elle n’affecterait pas la politique de distribution de dividendes de la 
Société qui restera déterminée en fonction des capacités distributives, de 
la situation financière et des besoins financiers de la Société et de ses 
filiales ; 

- elle permettrait d’offrir une liquidité à ceux qui le souhaitent, tout en 
conservant une structure financière solide, lui permettant de financer sa 
croissance, qu’elle soit organique ou constituée d’acquisitions ciblées, 
dans la continuité de sa stratégie actuellement mise en œuvre ;

- dans le cadre d’un taux d’apport à l’Offre de 100% des actions visées, 
l’endettement contracté, dans le cadre de l’avenant au crédit syndiqué, 
d’un montant de 33 millions d’euros pour financer l’Offre ferait ressortir 
un ratio de levier raisonnable au regard de la structure financière de la 
Société ; 

- à cet égard, l’Expert Indépendant a indiqué que « les travaux que nous 
avons réalisés à partir du Plan d’Affaires avant et après le rachat par la 
Société de ses propres titres permettent de conclure positivement sur la 
capacité du Groupe à financer le rachat de ses Actions. La Société devrait 
pouvoir disposer, au cours des prochaines années, d’une capacité 
suffisante pour financer sa croissance organique, sa politique de 
distribution de dividendes ainsi que le service de sa dette, intégrés dans 
notre modélisation » et conclu qu’il estime « que le financement de l’Offre 
est soutenable par la Société et ne remet pas en cause ses capacités 
opérationnelles » ;

 Sur l’intérêt de l’Offre pour les Salariés, le Comité ad hoc a relevé que :

- L’Offre sera sans incidence sur la situation des salariés de la Société ; et

Par conséquent, le Comité ad hoc, à l’unanimité de ses membres :

17 BNPA 2022 calculé sur la base du résultat net part du groupe résultant du consensus des analystes financiers couvrant 
la société Linedata (Portzamparc au 14 septembre 2022 = 4,33€ par action, ID MidCaps au 05 octobre 2022 = 4,21€ par 
action, Gilbert Dupont au 21 octobre 2022 = 3,20€ par action), diminué de l’impact après impôts en année pleine des 
frais financiers liés à l’opération. Le nombre d’actions (hors auto-détention) retenues pour le calcul du BNPA post Offre 
tient compte d’une hypothèse d’apport à l’Offre de 100% des actions visées par l’Offre.
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- recommande au conseil d’administration de la Société de conclure que l’Offre est 
conforme aux intérêts de la Société, ses actionnaires et ses salariés, et d’émettre 
un avis favorable à l’Offre et de recommander aux actionnaires désireux de 
profiter de l'opportunité de liquidité permise par le projet d’Offre, d’apporter 
leurs actions à l’Offre ; et

- présente un projet d’avis motivé en ce sens au conseil d’administration.

5. Conclusion et avis du conseil d’administration de la Société

Compte-tenu de ce qui précède et connaissance prise (i) des termes et conditions du projet 
d’Offre, (ii) des motifs et intentions de la Société, ainsi que des éléments de 
valorisation préparés par Banque Degroof Petercam, tels que figurant dans le projet de 
note d’information, (iii) des conclusions du rapport de l’Expert Indépendant, (iv) du 
projet d’avis motivé du comité ad hoc établi lors de sa réunion du 2 novembre 
2022, le conseil d’administration de la Société, à l’unanimité des membres du conseil 
d’administration présents ou représentés (étant précisé que Monsieur Anvaraly Jiva a 
voté comme les administrateurs indépendants et dans le sens recommandé par le comité 
ad hoc), sur recommandation du comité ad hoc :

(i) prend acte 

- des conclusions de l’Expert Indépendant considérant, au terme d’une analyse 
multicritères en vue de l’évaluation de la Société, que « Au vu des 
caractéristiques de l’Offre, nous sommes d’avis que le Prix de l’Offre de 
50,00 € par Action est équitable pour les Actionnaires Minoritaires » et que 
« Nous estimons que le financement de l’Offre est soutenable par la Société et 
ne remet pas en cause ses capacités opérationnelles ».

- du processus, du fondement de la désignation de l’Expert Indépendant et des 
éléments ayant concouru à sa nomination, ainsi que des travaux, conclusions 
et recommandations du Comité ad hoc ;

- de la décision de chacun des membres du conseil d’administration de ne pas 
vouloir apporter les actions qu’ils détiennent à l’Offre ; 

- de la décision de Monsieur Anvaraly Jiva et de la société Amanaat qu’il 
contrôle, agissant de concert, et qui sont les actionnaires majoritaires de la 
Société, de ne pas apporter leurs actions à l’Offre ;

(ii) décide de reprendre à son compte les travaux et conclusions du Comité ad hoc en 
date du 2 novembre 2022 et adopte le projet d’avis motivé proposé par le Comité 
ad hoc, sans y apporter aucune modification ;

(iii) considère à ce titre, et en particulier au regard des éléments relevés dans ses 
travaux et sa recommandation par le Comité ad hoc, et que le Conseil 
d’administration reprend à son compte, que l’Offre est conforme aux intérêts de 
la Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et en conséquence :

- approuve les termes et conditions du projet d’Offre tels que détaillés dans le 
projet de note d’information, sous réserve de l’approbation par l’assemblée 
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générale extraordinaire de la Société convoquée pour le 30 novembre 2022, 
de l’autorisation de procéder à une réduction de capital par voie de rachat 
par la Société d’un nombre maximum de 1.100.000 de ses propres actions en 
vue de leur annulation ;

- émet un avis favorable sur l’Offre ;

- recommande aux actionnaires désireux de profiter de l'opportunité de 
liquidité permise par le projet d’Offre, d’apporter leurs actions à l’Offre ;

- approuve le projet de communiqué de presse normé relatif au dépôt du projet 
de note qui lui a été préalablement transmis et qui sera publié au moment du 
dépôt de l’Offre ;

(iv) autorise le Président-Directeur-Général, (x) à finaliser le projet de note 
d’information ainsi que tout document qui serait nécessaire dans le cadre de 
l’Offre, (y) à effectuer toutes démarches, finaliser et signer tous documents 
nécessaires à cette fin, et notamment déposer le projet d’Offre auprès de l’AMF 
et (z) plus généralement, prendre toutes dispositions et toutes mesures nécessaires 
ou utiles à la réalisation de l’Offre, en ce compris conclure et signer, au nom et 
pour le compte de la Société, toutes opérations et documents nécessaires et 
afférents à la réalisation de l’Offre, notamment tout communiqué de presse. »

6. INFORMATIONS RELATIVES À LA SOCIÉTÉ

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du Règlement général de l’AMF, les 
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et 
comptables de Linedata seront déposées auprès de l’AMF au plus tard la veille de l’ouverture 
de l’Offre. Ces informations qui feront l’objet d’un document d’information spécifique 
établi par la Société, seront disponibles sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-
france.org) et de Linedata (www.linedata.com), et pourront être obtenues sans frais auprès 
de :

- Linedata : 27, rue d’Orléans - 92200 Neuilly-sur-Seine ; et de

- Degroof Petercam : 44, rue de Lisbonne - 75008 Paris.

7. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITÉ DE LA NOTE 
D’INFORMATION

Pour la présentation de l’Offre

« Conformément à l’article 231-18 du Règlement général de l’AMF, Banque Degroof 
Petercam, établissement présentateur de l’Offre, atteste qu’à sa connaissance, la 
présentation de l’Offre qu’elle a examinée sur la base des informations communiquées 
par Linedata, et les éléments d’appréciation du prix proposé sont conformes à la réalité et 
ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. »

Banque Degroof Petercam

Pour la Société

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.linedata.com/
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« À notre connaissance, les données de la note d’information sont conformes à la réalité 
et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. »

Monsieur Anvaraly Jiva
Président et Directeur général


