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ATXIF

En application de l'article L. 621-8 du code monétaire et financier et de l'article 231-26 de son
reglement général, I'’Autorité des marchés financiers (I' « AMF ») a apposé le visa n° 14-328 en date
du 24 juin 2014 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la Société
Bull et engage la responsabilitt de ses signataires. Le visa, conformément aux dispositions de
I'article 621-8-1 | du code monétaire et financier, a été attribué aprés que 'AMF a vérifié « si le
document est complet et compréhensible et si les informations gu’il contient sont cohérentes ». Il
n'implique ni approbation de I'opportunité de I'opération, ni authentification des éléments comptables
et financiers présentés.

AVIS IMPORTANT
En application des articles 231-19 et 261-1, | 2° et 5° du réglement général de I'AMF, le rapport du
Cabinet Ledouble SAS, complété par son addendum, agissant en qualité d’expert indépendant, est
inclus dans la présente note en réponse.

La présente note en réponse est disponible sur les sites internet de 'AMF (www.amf-france.org) et de
Bull (www.bull.fr) et est mise gratuitement a disposition du public et peut étre obtenu sans frais auprées
de Bull, Rue Jean-Jaures, 78340 Les Clayes-sous-Bois.

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du réglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de Bull seront
déposées auprés de 'AMF et mises a disposition du public, au plus tard la veille de I'ouverture de
I'offre publique d’achat, selon les mémes modalités.
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1. PRESENTATION DE L'OFFRE

1.1 Description de I'offre

En application du Titre Il du Livre 1l et plus particulierement des articles 232-1 et suivants du
reglement général de 'AMF, la société Atos SE, société européenne au capital de 99.526.740 euros,
dont le siege social est sis 80 Quai Voltaire River Ouest 95870 Bezons, identifiée sous le numéro 323
623 603 RCS Pontoise (« Atos » ou '« Initiateur ») propose de maniére irrévocable aux actionnaires
de la société Bull ainsi qu'aux porteurs des obligations a option de conversion et/ou d'échange en
actions nouvelles ou existantes (les « OCEANESs ») émises par la société Bull SA, société anonyme
au capital de 12.223.439,70 euros, dont le siege social est sis rue Jean Jaurés 78340 Les Clayes-
sous-Bois, France, identifiée sous le numéro 542 046 065 RCS Versailles (« Bull » ou la « Société»),
d’'acquérir dans les conditions décrites ci-apres (I'« Offre ») :

- la totalité de leurs actions Bull au prix de 4,90 euros par action ;
- la totalité de leurs OCEANESs au prix de 5,55 euros par OCEANE (coupon attaché).

Les actions Bull et les OCEANEs (ensemble les « Titres ») sont admises aux négociations sur le
compartiment B du marché réglementé d’Euronext a Paris (« Euronext Paris ») respectivement sous
le code FR0010266601 (mnémonique « BULL ») et sous le code FR0000181034 (mnémonique
« YBU »).

L'Offre sera réalisée selon la procédure normale, conformément aux dispositions des articles 232-1 et
suivants du reglement général de 'AMF.

Conformément a l'article 231-6 du reglement général de 'AMF, I'Offre porte sur :
- la totalité des actions Bull & la date du dépdt du projet d'Offre,

() qui sont d'ores et déja émises et ne seront plus soumises a un engagement
d’incessibilité au titre d'un plan d'attribution d’Actions Gratuites (telles que définies ci-
aprées) a la cléture de I'Offre ou, le cas échéant, de I'Offre Réouverte (tel que ce terme
est défini au paragraphe 2.13 de la note d'information de I'Initiateur ayant recu le visa
n° 14-327 en date du 24 juin 2014, ci-aprés la « Note d’'Information »), soit a la
connaissance de la Société, un nombre maximum de 122.052.397 actions Bull,
représentant au 4 juin 2014 99,85 % du capital et des droits de vote théoriques sur la
base d’'un nombre total de 122.234.397 actions et de 122.234.397 droits de vote de la
Société en application de I'article 223-11 du reglement général de 'AMF, ou

(i) qui seraient susceptibles d'étre émises avant la cléture de I'Offre ou de I'Offre
Réouverte, a raison (a) de la conversion des OCEANEs, soit, a la connaissance de la
Société a la date de la note en réponse (la «Note en Réponse»), un maximum de
5.862 actions Bull nouvelles ou (b) de I'exercice des Options (telles que définies ci-
aprés) pour autant qu’'elles soient exergables avant la cléture de I'Offre ou, le cas
échéant, de I'Offre Réouverte, soit, a la connaissance de la Société a la date de la
Note en Réponse, un maximum de 194.000 actions Bull nouvelles ;

soit, & la connaissance de la Société', un nombre maximal d'actions Bull visées par I'Offre égal a
122.252.259.

- la totalité des OCEANES en circulation qui sont, a la connaissance de la Société a la date de
la Note en Réponse au nombre de 58.629.

! Au 4 juin 2014



A la date de la Note en Réponse, il n'existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument ou
droit de la Société susceptible de donner accés immédiatement ou a terme au capital ou aux droits de
vote de la Société a I'exception des Actions Gratuites et des Options telles que définies ci-dessous.

La Société a procédé a l'attribution d'actions gratuites (les « Actions Gratuites ») et d'options de
souscription d’'actions (les « Options ») dont les principales caractéristiques sont décrites au
paragraphe 8.9.2 de la Note en Réponse.

Il est précisé que :

- I'Offre ne porte pas sur les actions nouvelles sous-jacentes aux Options qui ne seront pas
exercables d'ici la cl6ture de I'Offre ou, le cas échéant, de I'Offre Réouverte, sous réserve des
cas d’exercice anticipé prévus par les dispositions légales ou réglementaires applicables, soit,
a la connaissance de la Société a la date de la Note en Réponse, 5.947.500° actions Bull;

- I'Offre ne porte pas sur les Actions Gratuites non encore définitivement attribuées ou
définitivement attribuées mais dont la période de conservation n'aura pas expiré avant la
cléture de I'Offre, ou, le cas échéant, de I'Offre Réouverte, sous réserve des cas de levée
d’indisponibilité prévus par les dispositions légales ou réglementaires applicables, soit a la
connaissance de la Société, 1.636.000° Actions Gratuites.

Les termes et modalités de I'Offre ainsi que les restrictions susvisées sont décrits de maniére plus
détaillée dans la Note d’'Information qui est disponible sur le site internet de I'AMF (www.amf-
france.org). La Note d’Information peut étre obtenue sans frais aupreés de Atos, 80 Quai Voltaire River
Ouest, 95870 Bezons et Rothschild & Cie Banque, 29 avenue de Messine, 75008 Paris.

1.2 Contexte et principaux termes de |'offre

1.2.1 Motifs de I'Offre

L'Initiateur a rappelé que I'Offre a été présentée volontairement et a titre amical.
Il indique dans sa Note d’Information ce qui suit :

- Réuni dans le but dévaluer l'intérét stratégique et les modalités de I'opération, le conseil
d‘administration d’Atos qui s’est tenu le 23 mai 2014 a constaté le potentiel industriel de ce projet et la
complémentarité des deux groupes eu égard notamment a leur positionnement géographique et a leur
stratégie de développement. Il a indiqué que la transaction permettrait de développer les offres d’Atos
dans des domaines clés tels que le Cloud, le Big Data et la cyber sécurité et renforcerait sa position
non seulement en France, mais également dans des géographies telles que I'Espagne, la Pologne,
I'Afrique et le Brésil, donnant naissance a un acteur majeur du Cloud en Europe et a l'un des
principaux leaders dans la cyber sécurité, qui restera attentif aux spécificités des secteurs sensibles
dans lesquels Bull évolue.

- L'Offre permettra aux actionnaires de Bull de recevoir, en contrepartie de leurs titres, une liquidité
immédiate a un prix attractif au regard notamment du cours de bourse de Bull sur ces derniéres
années. Le prix proposé dans le cadre de I'Offre de 4,90 euros par action représente une prime de
30% par rapport a la moyenne du cours de bourse, pondérée par les volumes de transactions,
pendant les 3 mois précédant I'annonce.

2 Cela inclut les 2.030.000 Options attribuées le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan prévu par le plan One
Bull, qui avait été présenté au conseil d'administration du 26 février 2014

Cela inclut les 1.115.000 Actions Gratuites attribuées le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan prévu par le
plan One Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014



Le Conseil d'administration de Bull qui s'est tenu le 25 mai 2014 a autorisé, a l'unanimité, la
conclusion d'un accord précisant les modalités de rapprochement de Atos et Bull et notamment les
conditions dans lesquelles serait effectuée I'Offre (I' « Accord »). Les principales stipulations de
I’Accord sont résumées a la section 7.1 ci-apres.

A la suite de la signature de I'Accord le 25 mai 2014, Atos et Bull ont publié le 26 mai 2014 un
communiqué de presse conjoint (disponible sur le site internet de Bull (www.bull.com), aux termes
duquel Atos et Bull ont notamment fait savoir que le Conseil d’administration de Bull, a I'unanimité,
avait accueilli favorablement le projet d’Offre.

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du reglement général de I'AMF,
Rothschild & Cie Banque, agissant pour le compte de [I'Initiateur, a déposé le 6 juin 2014 le projet
d’'Offre auprées de 'AMF, sous la forme d’'une offre publique d’achat, étant précisé que Rothschild &
Cie Banque garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le
cadre de I'Offre.

1.2.2 Condition de I'Offre — Seuil de réussite

Faisant application des dispositions de l'article 231-9 du réglement général de I'AMF, I'Initiateur
soumet son Offre a la condition de I'apport a I'Offre d’'un nombre d’'actions Bull et d’'OCEANEs tel que
I'Initiateur détienne 50% du capital et des droits de vote de la Société plus une action, sur une base
diluée de Bull (le « Seuil de Réussite »), ce seuil étant calculé de la maniére suivante :

a) au numérateur, (i) toutes les actions Bull valablement apportées a I'Offre au jour de
cléture de I'Offre et (ii) toutes les actions Bull susceptibles d’étre émises du fait de la
conversion des OCEANEs valablement apportées a I'Offre au jour de cléture de I'Offre ;

b) au dénominateur toutes les actions émises par la Société au jour de cléture de I'Offre,
(i) incluant les actions susceptibles d’'étre émises par conversion des OCEANESs ou par
exercice des Options exercables avant le jour de cléture de I'Offre, et (ii) excluant (x)
les Actions Gratuites émises par la Société incessibles avant le jour de cl6ture de I'Offre
aux termes des plans applicables et les actions auto détenues par Bull, (y) les actions
susceptibles d’'étre émises par exercice des Options exercables uniguement apres la
cléture de I'Offre et (z) les Actions Gratuites susceptibles d’étre émises au titre du plan
d'attribution d’Actions Gratuites en date du 24 juillet 2013.

L'Initiateur et les porteurs de Titres ne sauront pas si le Seuil de Réussite sera atteint avant la
publication par I'AMF du résultat provisoire voire définitif de I'Offre, qui interviendra apres la cl6ture de
cette derniéere.

Si le Seuil de Réussite n'est pas atteint, I'Offre n'aura pas de suite, et les Titres apportés a I'Offre
seront restitués a leurs propriétaires, sans qu'aucun intérét, indemnité ou autre paiement ne soit dd
auxdits propriétaires.

1.2.3 Ajustement des termes de |I'Offre

Dans I'hypothése ou entre la date de dépdét de I'Offre (incluse) et le jour de la date du réglement-
livraison de I'Offre ou de I'Offre Réouverte (incluse), Bull procéderait a une Distribution (tel que ce
terme est défini ci-aprés), sous quelque forme que ce soit, dont la date de paiement ou la date de
référence a laquelle il faut étre actionnaire ou titulaire d’'OCEANES pour y avoir droit est fixée avant la
date de reglement-livraison de I'Offre ou de I'Offre Réouverte, (selon le cas) le prix offert par action et
le prix offert par OCEANE seraient ajustés en conséquence pour tenir compte de cette Distribution.

Pour les besoins du présent paragraphe 1.2.3, une Distribution signifie le montant par action de toute
distribution d'un dividende, d'un acompte sur dividendes, de réserves, ou de primes faite par Bull
aprés la date de dépét de I'Offre ou de tout amortissement ou toute réduction par Bull de son capital



pour un prix par action supérieur au prix de I'Offre, décidé aprés le 24 mai 2014 et dont le bénéfice
requiert d’étre actionnaire a une date antérieure a la date de reglement-livraison de I'Offre ou de
I'Offre Réouverte.

De méme, dans l'éventualité ou le coupon des OCEANEs serait détaché ou les modalités des
OCEANEs modifiées avant la date de reglement-livraison de I'Offre ou de I'Offre Réouverte, (selon le
cas), le prix de 'OCEANE serait ajusté.

Tout ajustement du prix par action et par OCEANE sera soumis a I'accord préalable de 'AMF et fera
I'objet de la publication d’'un communiqué de presse de ['Initiateur.

1.2.4 Situation des porteurs d’OCEANEs

Le 3 mai 2000, Bull a procédé a I'émission de 11.495.396 OCEANESs a échéance au ler janvier 2033.
Les modalités des OCEANESs figurent dans la note d'opération, faisant partie du prospectus visé par la
Commission des Opérations de Bourse sous le n°00-700 le 4 mai 2000, établi lors de I'émission
initiale des OCEANEs et complété par un communiqué diffusé par la Société le 31 janvier 2005
portant modifications du contrat d'émission initial suite a I'approbation par la Commission Européenne
de l'aide a la restructuration accordée par I'Etat francais, fixant les modalités financiéres définitives
des OCEANEs. Les OCEANESs, d'une valeur nominale unitaire de 15,75 euros portant intérét au taux
annuel de 0,1% et d'échéance au ler janvier 2033, sont convertibles a tout moment par la remise
d’'une action nouvelle ou existante pour 10 OCEANES, sous réserve des ajustements prévus par le
prospectus et dans les conditions qui y sont prévues. A la date de la Note en Réponse, 58.629
OCEANESs sont en circulation.

Les porteurs d’'OCEANEs qui le souhaitent peuvent apporter leurs OCEANEs a I'Offre, selon les
modalités prévues aux paragraphes ci-dessus.

1.2.5 Situation des titulaires d’Options et d'Actions Gratuites

Les titulaires d’'Options et d'Actions Gratuites se verront proposer par I'Initiateur, sous certaines
conditions, un mécanisme de liquidité (voir section 1.3.3. de la Note en Réponse).

Situation des titulaires d’Options

La Société a procédé a lattribution d'options de souscription d'actions dont les principales
caractéristiques sont détaillées en page 197 du document de référence 2013 de la Société déposé le
14 mars 2014 (disponible sur le site internet de la Société (www.bull.com)), étant précisé qu’'un plan
d’'Options supplémentaire a été décidé le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan
prévu par le plan One Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014.

Les bénéficiaires d'Options désirant apporter a I'Offre les actions Bull auxquelles ces Options donnent
droit devront les avoir exercées suffisamment a I'avance pour que les actions issues de I'exercice de
ces Options puissent étre apportées a I'Offre au plus tard le dernier jour de I'Offre, ou a I'Offre
Réouverte au plus tard le jour de I'Offre Réouverte le cas échéant.

A la date de la Note en Réponse, 5.947.500* Options sont en vigueur, parmi lesquelles 194.000
Options sont exercables et les actions qui résulteraient de leur exercice seraient cessibles.

4 Cela inclut les 2.030.000 Options attribuées le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan prévu par le plan One
Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014



Situation des titulaires d’Actions Gratuites

La Société a procédé a lattribution d’Actions Gratuites dont les principales caractéristiques sont
détaillées en page 198 du document de référence 2013 de la Société déposé le 14 mars 2014
(disponible sur le site internet de la Société (www.bull.com)), étant précisé qu'un plan d’Actions
Gratuites supplémentaire a été décidé le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan
prévu par le plan One Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014.

A la date de la Note en Réponse, 2.114.000° Actions Gratuites sont attribuées, parmi lesquelles
660.000 Actions Gratuites sont définitivement acquises et actuellement incessibles, étant précisé que
478.000 Actions Gratuites deviendront cessibles le 29 juillet 2014.

° Cela inclut les 1.115.000 Actions Gratuites attribuées le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan prévu par le
plan One Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014



1.2.6 Calendrier indicatif de I'Offre

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
Paris publiera un avis annongant les modalités et le calendrier de I'Offre. Un calendrier indicatif est
proposé ci-dessous :

Dépdt du projet d'Offre auprés de 'AMF, et du projet de Note d’Information de
o I'Initiateur ; mise a disposition du public et mise en ligne sur le site Internet de
6 juin 2014 I'’AMF (www.amf-france.org) de la Note d’Information de I'lnitiateur

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

Déclaration de conformité de I'Offre par 'AMF emportant visas de la note

24 juin 2014 . . " ;
u d’'information de I'Initiateur et de la note en réponse de la Société

Diffusion de la note d’Information et de la note en Réponse par mise en ligne sur le
site des sociétés concernées et publication dans la presse financiére d'un avis de
mise a disposition (art. 231-27)

Diffusion des communiqués informant de la mise a disposition de ces informations

26 juin 2014
Mise a disposition du public et mise en ligne sur le site Internet de I'AMF des

documents "Autres Informations" relatifs aux caractéristiques juridiques,
comptables et financiéres de I'Initiateur et de la Société

Diffusion des communiqués informant de la mise a disposition de ces informations

27 juin 2014 Ouverture de I'Offre

29 juillet 2014 Publication des résultats semestriels de Bull

31 juillet 2014 Cléture de I'Offre

11 ao(t 2014 Publication par 'AMF de I'avis de résultat définitif de I'Offre

18 ao(it 2014 Réglement-livraison de I'Offre avec Euronext Paris

Réouverture de I'Offre en cas de succés de I'Offre pendant 10 jours de

27 ao(t 2014 . L . . . .
négociations ou, le cas échéant, mise en ceuvre du retrait obligatoire

9 septembre

2014 Cléture de I'Offre Réouverte

18 septembre

2014 Publication par I'AMF de I'avis de résultat de I'Offre Réouverte

26 septembre

2014 Réglement-livraison de I'Offre Réouverte

30 septembre

2014 Mise en ceuvre du retrait obligatoire le cas échéant




2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Conformément aux dispositions de I'article 231-19 du reglement général de I'AMF, les membres du
Conseil d’administration de la Société se sont réunis le 14 juin 2014 a l'effet d’examiner le projet
d’'Offre et de rendre un avis motivé sur l'intérét que présente I'Offre pour la Société, ses actionnaires
et ses salariés.

Tous les membres étaient présents.
L’extrait du procés-verbal de cette réunion concernant I'avis motivé sur I'Offre est le suivant :

« Conformément aux stipulations de I'accord relatif a I'offre publique (ci-aprés '« Accord ») conclu
entre Atos (I'« Initiateur ») et la Société le 24 mai 2014, Rothschild & Cie Banque, agissant pour le
compte d'Atos, a déposé aupres de I'Autorité des Marchés Financiers, le 6 juin 2014, un projet d'offre
publique d’achat volontaire portant sur la totalité des actions Bull au prix de 4,90 euros par action et la
totalité des obligations a option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles ou existantes (les
« OCEANES ») au prix de 5,55 euros par OCEANE .

Crescendo Industries et Pothar Investments ont conclu des engagements d'apport portant sur la
totalité de leur participation au méme prix de 4,90 euros par action.

Depuis lors, Orange et BPI France ont fait savoir publiqguement qu’ils avaient I'intention d’apporter
leurs actions a I'Offre.

Il est pris acte que trois membres du Conseil, a savoir Messieurs Philippe Vannier, Marc Hériard-
Dubreuil et Crescendo Industries, représentée par Dominique Lesourd sont intéressés a I'Offre et a ce
titre n’ont pas participé au vote du présent avis.

L'Offre est conditionnée a l'apport a I'Offre d’'un nombre d’actions représentant au moins 50% du
capital social plus une action.

Le Président rappelle que I'Offre intervient apreés I'annonce conjointe faite par la Société et Atos le 26
mai 2014 de l'intention d’Atos de déposer une offre publique visant I'acquisition des actions de la
Société au début du mois de juin a un prix de 4,90 euros par action et 5,55 euros par OCEANE.

Le Conseil d’administration, réuni le 25 mai 2014, a, a I'unanimité, approuvé la conclusion de I'’Accord
dans la perspective du projet d’Offre.

En outre, le Conseil d’administration a, lors de sa réunion du 25 mai 2014, décidé a I'unanimité de
nommer le Cabinet Ledouble SAS en qualité d'expert indépendant (ci-aprées I« Expert
Indépendant ») pour cette mission, conformément a I'article 261-1. |, 2° et 5° du réglement général de
I'AMF.

Conformément a l'article 231-19 du reglement général de I'AMF, il est demandé au Conseil
d’administration de rendre un avis motivé sur l'intérét de I'Offre et sur les conséquences de celles-ci
pour Bull, ses actionnaires et ses salariés.

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

- Le projet de Note d’Information d’Atos contenant notamment (i) les motifs et intentions de
I'Initiateur et (ii) la synthése des éléments d'appréciation du prix de I'Offre préparée par
Rothschild & Cie Banque, banque présentatrice de I'Offre, qui figure a la section 3 de la Note

d’Information ;

- I'avis de dépbt de projet d’'offre publique d’achat sur les titres de Bull qui a été publiée par TAMF
le 6 juin 2014 (D&l AMF n° 214 C1009) ;
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- le rapport de I'Expert Indépendant, le Cabinet Ledouble SAS, représenté par Monsieur Olivier
CRETTE et Monsieur Sebastien SANCHO, qui conclut notamment au caractére équitable du
prix de I'Offre ;

- le projet de note en réponse de la Société.

Le Conseil d’administration constate que I'Expert Indépendant a confirmé avoir recu toutes les
informations nécessaires a I'accomplissement de sa mission.

Apres examen des documents et éléments susvisés, le Conseil d'administration a pris acte des
éléments qui résultent des intentions et objectifs déclarés par Atos dans son projet de Note
d’Information. Le Conseil d’administration a pris en considération notamment les éléments suivants :

- Atos envisage de rapprocher ses activités avec celles de la Saociété afin de créer un leader
européen du Cloud, un leader dans le Big Data et la cyber-sécurité et renforcer la présence
d’Atos en Europe ou Bull réalise une part significative de son activité, ainsi qu'en Afrique et au
Brésil qui constituent des axes de développement ;

- Atos a pour projet de créer une entité dédiée aux domaines a haute valeur ajoutée du Big Data
et de la cyber-sécurité sous la marque Bull, I'objectif étant de faire bénéficier les activités
existantes d'Atos de I'expertise unique de Bull dans les solutions de sécurité et les
supercalculateurs (HPC) ;

- La connaissance des marchés verticaux d’Atos, sa large base de clients, ses capacités en
intégration de systéemes, combinées a I'expertise de Bull dans les infrastructures HPC,
permettront d'élargir I'offre de service d’Atos et d’augmenter la taille du segment HPC du
groupe Atos ;

- Sur le marché fragmenté de la cyber-sécurité, la mise en commun des compétences de Bull et
d’Atos créera un fournisseur de produits et services avec une taille différenciante ;

- Atos considéere qu'un élément clé pour le succés de I'opération envisagée est de préserver et
développer les talents ainsi que le savoir-faire de I'équipe managériale et des salariés de Bull. A
ce titre, Atos ne procedera a aucun plan de sauvegarde de I'emploi en France, mais conduira
un examen des ressources a sa disposition, issues de ses activités existantes, afin de s'assurer
d’'une implication des équipes dans la recherche de nouvelles perspectives commerciales ;

- le rapprochement entre Bull et Atos offrirait a I'équipe managériale et aux salariés de Bull de
réelles perspectives d'évolution et de promotion ;

- le prix de I'Offre est de 4,90 euros par action Bull et fait ressortir une prime de 22% sur la base
du dernier cours de cl6ture de I'action de 4,01 euros en date du 23 mai 2014 (dernier jour de
cotation avant I'annonce de l'intention de déposer I'Offre). Cette prime est de 30% sur la base
de la moyenne du cours de cl6ture de I'action Bull au cours des trois derniers mois précédant
I'annonce du projet d’'Offre. Le prix de I'Offre est de 5,55 euros par OCEANE (coupon attaché)
et fait ressortir une prime de 30% sur la base du dernier cours de cotation disponible des
OCEANESs de 4,27 euros avant I'annonce de l'intention de déposer I'Offre, soit le cours du 13
mai 2014 ;

- Si les conditions nécessaires a la mise en ceuvre d’'un retrait obligatoire ne sont pas réunies,
Atos envisage de procéder a une fusion ou a d’autres opérations d’'apport, selon des principes
et des modalités encore a I'étude, dans un délai de 12 mois aprés sa prise de contréle ;

- Dans le cadre de I'Offre aucun accord autre que ceux mentionnés dans le projet de Note

d’Information n'a été conclu par Atos avec Bull et les actionnaires qui ont souscrit des
engagements d'apport ;
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- aucun complément de prix ne sera versé aux actionnaires de Bull ni a ceux ayant souscrit des
engagements d’apport, étant précisé que la convention de prestation de service prévue entre
Atos et Crescendo industries est sans incidence sur I'appréciation de I'Offre, ainsi que le reléve
le rapport de I'Expert Indépendant ;

- I'attestation de I'Expert Indépendant, le Cabinet Ledouble SAS conclut au caractere équitable,
pour les actionnaires de Bull, du prix de 4,90 euros par action Bull et 5,55 euros par OCEANE
que lInitiateur propose dans le cadre de I'Offre et confirme que les conditions de [I'Offre
garantissent qu’il n'y a pas de rupture d'égalité de traitement entre les actionnaires et les
porteurs d'OCEANEs ; et

- le prix offert dans le cadre de I'Offre valorise la Société a un prix attractif et représente une
opportunité de liquidité immédiate pour I'ensemble des actionnaires de la Société et a des
conditions jugées équitables, tout en permettant l'arrivée d'un partenaire industriel et
économique qui accompagnera le développement futur de I'activité Bull.

Le Conseil d'administration prend acte que sa composition sera modifiée en cas de succes de I'Offre
afin de refléter le nouvel actionnariat.

Le Conseil d'administration prend acte également que I'Initiateur se réserve la possibilité de demander
a 'AMF la mise en ceuvre d’'une procédure de retrait obligatoire visant les actions et les OCEANES de
la Société dans les trois mois de la cléture de I'Offre ou de I'Offre Réouverte dans I'hypothése ou les
actions détenues par les actionnaires minoritaires ne représentent pas plus de 5% du capital ou des
droits de vote de la Société.

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

En conséquence, le Conseil d’administration, connaissance prise des termes de I'Offre et des
éléments qui lui ont été présentés, des motifs et des intentions de I'Initiateur et des éléments de
valorisation indiqués dans le projet de Note d'Information de IInitiateur et du rapport de I'Expert
Indépendant, aprés en avoir délibéré, estime que le projet d'Offre correspond a I'intérét de la Société,
de ses actionnaires et de ses salariés, et décide d'approuver, a l'unanimité, le projet d’'Offre tel que
décrit dans le projet de Note d’Information de I'Initiateur, et de recommander aux actionnaires et aux
porteurs d’OCEANESs d’'apporter leurs titres a I'Offre.

Par ailleurs, compte tenu de I'avis motivé du Conseil d’Administration, le Conseil d’administration
décide d'apporter a I'Offre les 114.405 actions auto-détenues par la Société et de résilier le contrat de
liquidité. »

3. OBSERVATIONS DU COMITE D’ENTREPRISE

Le Comité Central d’Entreprise est informé de I'Offre dans le cadre de la réglementation applicable. A
ce jour, aucune observation n'a été formulée.

4, INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Crescendo Industries représentée par Monsieur Dominique Lesourd, qui détenait au 25 mai 2014,
24.222.500 Actions de la Société est partie a un engagement d’apport décrit a la section 6.2 ci-apres.

Orange a déja fait part de son intention d’apporter ses 9.747.081 actions a I'Offre.

Les autres administrateurs ont indiqué, a I'unanimité, leur intention d’apporter a I'Offre les actions Bull
gu'ils détiennent (sous réserve des actions qu'ils sont tenus de conserver en leur qualité
d’administrateurs) ou viendraient a détenir a raison de I'exercice des options de souscription ou
d’achat d’actions dont ils bénéficient (sous réserve des restrictions réglementaires, sociales et fiscales
affectant I'apport de ces actions).
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5. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES OU
D’AUTOCONTROLE

Les 114.405 actions Bull auto-détenues par Bull, qui représentent 0,09% de son propre capital, seront
apportées a I'Offre, conformément a la délibération du Conseil d’administration de Bull du 14 juin
2014.

6. RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

En application de l'article 261-1 2° et 5° du reglement général de 'AMF, le cabinet Ledouble SAS 15
rue d'Astorg 75008 Paris, a été désigné le 25 mai 2014 par le Conseil d’administration de Bull en
qualité d’Expert Indépendant afin d’'établir un rapport sur les conditions financieres de I'Offre.

La conclusion dudit rapport est reproduite ci-apres.

« A llissue de nos travaux de valorisation du titre visé par I'Offre, nous retenons que le Prix d'Offre de
4,90€ :

- extériorise une prime systématique sur I'ensemble des criteres d'évaluation, en particulier le
cours de bourse, quelle que soit la période de référence depuis 12 mois ;

- restitue en DCF aux actionnaires la quote-part des synergies raisonnablement imputables a
Bull ;

- n’est pas affecté par les engagements d'apport a I'Offre de Crescendo Industries et Pothar
Investments, ni par le contrat de prestations de services a conclure entre Crescendo
Industries et I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

Dans ce contexte, nous sommes d’avis que le prix proposé de 4,90€ est équitable d'un point de vue
financier pour les actionnaires apportant volontairement leurs titres aux fins de bénéficier de la liquidité
qui leur est offerte.

A l'issue de nos travaux de valorisation de 'TOCEANE également visé par I'Offre, nous retenons que le
prix d'Offre de 5,55€ permet aux porteurs de renouer avec une liquidité sur TOCEANE et ne crée pas
de rupture d'égalité de traitement avec les porteurs d'actions, au vu de la prime offerte, en toute
hypothese, sur cet instrument».

Le rapport de I'Expert Indépendant, complété par son addendum, est intégralement reproduit ci-apres.
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L.edouble

BULL

Offre Publique d’Achat

ATTESTATION D’EQUITE

Ledouble SA - 15, rue d -\\|=11'_'__" - 75008 PARIS
|

Tel. 01 43 12 84 85 - Fax 01 43 12 84 86
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Dans la perspective de 1'Offre Publique d"Achat (« OPA » ou « Offre ») iniliée
par Atos SE (« Atos » ou « I'Initiateur ») sur les actions et les obligations a option de
conversion et / ou d’échange en actions nouvelles ou existantes (« OCEANE ») de la
société Bull SA (« Bull » ou « la Cible » ou « la Société »), Ledouble SAS (« Ledouble »)
a été chargé, en qualité d’expert indépendant désigné par le Conseil d’ Administration
de Bull du 25 mai 2014, de se prononcer sur le caractére équitable, pour les actionnaires
et porteurs d’'OCEANE visés par 'OPA, du prix d’'Offre de :

- 4,90 € par action Bull
- 5,55 € par OCEANE.

Cadre réglementaire de l'intervention de l'expert indépendant

Compte tenu notamment de I'existence d’engagements d’apports a 1'Offre et de la
dualité des instruments visés par I'Offre (actions et OCEANE), la désignation de
Ledouble entre dans le cadre de l'article 261-1 T 2° et 5°' du Réglement Général de
I'AMF et de son instruction d’application n°2006-08, elle-méme complétée des
recommandations AMF du 28 septembre 2006

La présente attestation d’équité s'entend au sens de l'article 262-1.1F du Reglement
Général de I'’AMF.

! Extraits concernés de l'article 261-1 [ du réglement général de I'AMF :
« La socigté visée par une offre publique d'acquisition désigne un expert indépendant lorsque Uopération est
susceplible de géndrer des conflits d'intéréts au sein de son conseil d'administration [...], de nature @ nuire d
I'objectivité de I'avis motivé [ ...] ou de mettre en cause I'égalité des actionnaires ou des porteurs des instruments
financiers qui font l'objet de Uoffre.
1l en est ainsi notanmment dans les cas suivants
2° Lorsque les dirigeants de la société visée ou les personnes qui la contrélent an sens de l'article
L. 233-3 du code de commerce ont conclu wn accord avec Uinitiatenr de l'offre susceptible d'affecter
leur indépendance ;
L]
5% « Lorsque l'offre porte sur des instruments financiers de catégories différentes et est libellée a des
conditions de prix susceptibles de porter atteinte a I'égalité entre les actionnaires ou les porteurs des
instruments financiers qui font U'objet de I'offre ».
[..]»
2 Recommandations modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010.
3 Extrait de l'article 262-1.1 du reglement général de I"AME : « L'expert indépendant établit un rapport sur
les conditions financiéres de offre ou de U'opération dont Ie contenu est précisé par une instruction de 'AME. Ce
rapport contient notamment la déclaration d'indépendance ..., une description des diligences effectuées et une
doatuation de la société concernée. La conclusion du rapport est présentée sous Ia forme d'une atfestation d'équité ».

(381
'
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Indépendance

Ledouble est indépendant de Bull et d'Atos, de Rothschild & Cie Banque
(« Rothschild »), établissement présentateur de I'Offre, ainsi que de Paul Hastings et
Weil, Gotshal & Manges, conseils juridiques respectivement de Bull et Atos, et de
Crédit Agricole Corporale and Investment Bank (« CACIB »), conseil financier de Bull
(les conseils juridiques de Bull et Atos et le conseil financier de Bull sont désignés ci-
apres « les conseils ») :

- la société Ledouble SAS n'a aucun lien juridique ou financier avec Bull? et
Alos ;

- nous ne nous lrouvons dans aucune des situations de conflit d’intérét au sens
des articles 261-4 du Reglement Général de 'AMF et de l'instruction AMF
n° 2006-08 du 25 juillet 2006 ; a titre informatif, figure en annexe 6 la liste des
expertises et analyses financiéres indépendantes les plus récentes réalisées par
Ledouble, avec l'indication des établissements présentateurs des opérations
concerneées’ ;

- nous considérons que la mission qui nous est confiée ne nous conduit pas a
intervenir de facon récurrente avec I'établissement présentateur el les conseils®.

Conformément a l'article 261-4 du Reéglement Général de I’AMF, nous attestons donc
de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes concernées
par I'Offre telle que décrite ci-dessous (§ 1) et leurs conseils, susceptible d"affecter notre
indépendance et I'objectivité de notre jugement lors de 'exercice de notre mission ;
nous avons donc élé en mesure d’accomplir cette mission en toute indépendance.

Les compétences de I'équipe qui a réalisé I'expertise sont mentionnées en annexe 5.

Diligences effectudes

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1
et suivants du Reglement Général de I'AMF, de son instruction d’application

4 Nous précisons a toutes fins utiles que Dominique Ledouble est intervenu conjointement avec un
confrére dans le cadre d"une mission confiée par ordonnance du President du Tribunal de commerce de
Pontoise en date du 19 avril 2012, en application des dispositions de I'article L. 225-245-1 et de l'article
L. 225-244 du Code de commerce, pour attester que, lors de la transformation d'Atos de Société
Anonyme en Société Européenne, le montant d’actif net était au moins égal au montant du capital social
augmenté des réserves que la loi ou les statuts ne permettent pas de distribuer.

% Cette déclaration d'indépendance vaut pour les associés et salariés de Ledouble SAS ayant participc a
la mission, et dont les profils figurent en annexe 5.

® Au sens de 'article 261-4 [ du réglement général de I"AME.

Bull = Attestation d'équité "

L
'

16 .



n°2006-08 du 25 juillet 2006 relative a l'expertise indépendante et des
recommandations de I'’AMF du 28 septembre 2006". Le programme de lravail mis en
ceuvre et le montant des honoraires percus dans le cadre de la présente mission sont
indiqués en annexe 1 et le calendrier d’intervention en annexe 2.

La base documentaire ayant servi de support a nos lravaux figure en annexe 4.

Pour I'essentiel, nos diligences ont consisté en la prise de connaissance de l'activité et
de l'environnement de Bull et, au terme d'un diagnostic & partir de ces informations,
en une valorisation multicritéres de Bull, ainsi qu’en une analyse de la prime induite
par les prix d'Offre de 4,90 € par action et de 5,55 € par OCEANE sur les différents
critéres d’évaluation de ces deux instruments (les « instruments »).

Ces diligences ont comporté notamment :

- l'analyse des modalités de déroulement de I'Offre, sur la base :

- d’enlreliens avec des représentants de Bull et d'Atos, de
I'établissement présentateur et des conseils ; la liste de nos contacts
figure en annexe 3 ;

- des projets de note d'information de I'Initiateur et de note
d’information en réponse de la Cible destinées a ' AMF ;

- l'exploitation des éludes de marché et sectorielles récentes dans le domaine
d'activité de Bull ;

- l'examen de 'information publique et réglementée de Bull® et d’Atos?;

- le recensement des faits ayant marqué la vie sociale de Bull au cours des
deux derniers exercices clos (2012 et 2013) et de I'exercice en cours ;

- I'étude des conditions des lransactions externes el internes a Bull antérieures
a I'Offre et des multiples de valorisation qui en découlent ;

- l'exploitation des aulres informations concernant Bull issues de nos propres
bases de données, notamment des notes et consensus d’analystes, ainsi que
des multiples boursiers et transactionnels ressortant d'un échantillon de

’ Recommandation AMF n®2006-15 « Expertise indépendante dans le cadre d’opérations financiéres ».
Document crée le 28 septembre 2006, modifié le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010.

& Consultable sur le site d'information de la Société a la rubrique dediée aux investisseurs. [En ligne],
hitpe/fwww bull. fr/investisseurs/

? Consultable sur le site d'information de I'Initiateur a la rubrique dédiée aux investisscurs. [En ligne],

http://atos.net/fr-fr/accucil/investissenrs/info-reglementec-amf.html

Bull = Attestation d'équité -4-
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sociétés réputées comparables par leur activité et / ou leur modéle
économique, présentées en annexe 7 el en annexe 8 ;

- lintégration dans nos modéles de valorisation intrinseque'® et analogique!

des données prévisionnelles de 2014 a 2017 issues du plan de
développement « One Bull » ;

- le recoupement entre les différentes méthodes de valorisation employées
pour évaluer 'action et 'OCEANE ;

- la prise en compte des synergies et des dépenses y afférentes dans
I'apprécialion de 'équité des prix d'Offre suscilés ;

- larevue des accords conclus dans le cadre de 'Offre?? ;
- larevue des travaux de I'établissement présentateur et la confrontation avec
nos propres travaux de son évaluation multicritéres des deux instruments

(action et OCEANE) visés par I'Offre.

Affirmations obtenues et limites de la mission

Nous avons obltenu des confirmations du management de la Cible et de I'Initiateur,
sur "absence :

- d’éléments de nature a porter atteinte a l'objectivité des prix d'Offre el a
modifier substantiellement la valeur des actions et des OCEANE visées par
I'Offre ;

- de toul dispositif pouvant s’assimiler a un complément de prix pouvant
bénéficier a un actionnaire / porteur d’'OCEANE ou a un groupe
d’actionnaires / de porteurs d'OCEANE en particulier.

Conformément a la pratique usuelle en matiere d’expertise indépendante, nos travaux
d’évalualion n’avaient pas pour objet de valider les informations historiques et
prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et
la cohérence. A cel égard, nous avons considéré que l'ensemble des informations qui
nous ont été communiquées par nos interlocuteurs dans le cadre de notre mission était
fiable et transmis de bonne foi, en particulier les données budgétaires et
previsionnelles.

» Actualisation des flux prévisionnels de trésorerie ou Discounted Cash-Flow (DCF).

i Application de multiples boursiers et transactionnels aux agrégats du plan de développement « One
Bull ».

2 Engagements d’apport a I'Offre de Crescendo Industries et Pothar Investments et convention de
prestations de services a meltre en place au titre des fonctions de M. Philippe Vannier au sein du nouvel
ensemble.

Bull = Attestation d'équité -5-
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Les dirigeants de la Cible et de I'Initiateur nous ont confirmé I"absence d‘accord écrit
ou engagement verbal, explicite ou tacite, régissant I'Offre autre que la documentation
recensée dans les notes d’information de I'Initiateur et en réponse de la Cible.

Le présent rapport n'a pas valeur de recommandation a I'Offre.

Plan du rapport

Nous présenterons successivement :
- le dispositif de I'Offre (§ 1) ;
- lactivité et I'environnement de Bull (§ 2) ;
- notre évaluation multicritéres de I'action Bull (§ 3) ;
- nolre évaluation multicritéres de 'OCEANE (§ 4) ;

- motre analyse des accords conclus ou a conclure dans le cadre de I'Offre
(§5);

-  nos observalions sur les éléments de valorisation de I'etablissement
présentateur (§ 6).

La conclusion constitue en soi lattestation d‘équité pour les actionnaires el porteurs
d’"OCEANE visés par I'Offre (§ 7).

Contventions de présentation

Les montants ci-aprés sont exprimés en :

- euros (€/ devise) ;
- milliers d’euros (K€ / devise) ;
- millions d’euros (M€ / devise) ;

- milliards d’euros (Md€ / devise).

Bull = Attestation d'équité -
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1. PRESENTATION DE L’OFERE

1.1.  Sociétés prenant part a I'Offre

1.1.1. Cible

Bull, dont les actions et OCEANE sont visées par 'OPA, est une Société Anonyme (SA)
au capital de 12.223.440 €', sise rue Jean Jaures a Les Clayes-sous-Bois (78340), et
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Versailles!,

La Société est dirigée par M. Philippe Vannier, Président du Conseil d’administration
et Directeur général.

Les actions composant le capital de Bull, actuellement au nombre de
122.234.397, sont admises aux négociations sur le marché NYSE Euronext Paris
compartiment B'* ; les OCEANE sont également cotées sur ce marché’s,

Le Groupe dont Bull est la société faitiere compte un effectif de 9.300 personnes dans
une cinquantaine de pays, tout en étant principalement implanté en Europe, et a réalisé
en 2013 un chiffre d’affaires de pres de 1,3 Md€ ; opérateur de confiance de la donnée
en entreprise, il se positionne sur le Cloud et le Big Dala en assurant I'intégration et la
gestion de systémes hautes performances et de solutions de sécurité complétes, et en
mobilisant des ressources importantes en Recherche & Développement (R&D).

1.1.2, Initiateur

Atos est une Sociélé Européenne (SE) au capital de 99.526.740 €, sise
80 Quai Voltaire River Quest a Bezons (95870), et immatriculée au Registre du
Commerce et des sociétés de Pontoise?.

5 122.234.397 actions (§ 1.3.1) * valeur nominale unitaire de l’action Bull : 0,10 € - capital social :
12.223.439,70 €.

1 Sous le numéro 542 (46 065.

15 Sous le code FRO010266601 BULL.

3 Sous le code FROODDTB1034 YBLL

7 Spus le numéro 323 623 603,
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Le Groupe dont Atos est la société faitiere compte un effectif de plus de 76.000
personnes dans une cinquantaine de pays, réparti a une échelle mondiale, et a réalisé
en 2013 un chiffre d’affaires de 8,6 Md€ ; ses activilés englobent des services de conseil
et d'intégration de systemes, d'infogérance et des services transactionnels via sa filiale
Worldline', acteur européen et mondial dans les services de paiement.

1.2.  Objectifs de I'Offre et intentions de I'Initiateur

Scellant la future alliance entre Bull et Atos, I'Offre, qui a été rendue publique le
26 mai 2014, vise la création du leader européen du Cloud, d'un leader dans le Big Data
et la cyber-sécurité, et renforcera la présence d’Atos en Europe, ol Bull réalise une part
significative de son activité (§ 2.1), ainsi qu’en Afrique et au Brésil, qui constituent des
axes de développement.

Le potentiel synergétique de ce rapprochement est estimé par Atos, sous un délai de
deux ans, a un montant annuel de 80 M€ comprenant :

- une accélération du plan de développement « One Bull » annoncé par Bull en
janvier 2014, devant générer des économies évaluées a 30 M€ ;

- la réduction de colits indirects dans les enlités inlernationales du nouvel
ensemble a concurrence de 30 M€ (efficience opérationnelle) ;

- des économies d’échelle dans les achats et dépenses immobilieéres a proportion
de 20 MC.

Les cofits afférents a l'accélération de « One Bull » sont intégrés dans le plan de
développement, a la différence des coiits d'implémentation des synergies se
rapportant a l'efficience opérationnelle et aux économies d’échelle, estimés par Atos a
45 M€ sur une durée de deux ans. Le managementl de la Société considére ainsi élre en
mesure d’atteindre en stand alone les économies évaluées a 30 M€.

1.3.  Géographie du capital et des droits de vote avant I'Offre

1.3.1. Nombre d’actions et de droits de vote

Par référence aux informations dispensées par la Société au 3 juin 2014, et en I'absence
de droits de vote double, le nombre d’actions formant le capital et le nombre de droits
de vote théoriques de Bull se répartissent comme suit au 31 mai 2014 :

# Worldline fait actuellement 1’objet d"une introduction en bourse.

Bull = Attestation d'équité -8-
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Structure du capital et des droits de vote

Droits

Au 21 mai 2014 dr::::;;: %capital . de vote %droit:no:
thaoriques
Crescendo Industries * 24 222 500 19,8% 24 222 500 19,8%
Pothar hvestments SA * 5325873 4.4% 5325873 4.4%
Andromede™ 326 433 0.3% 326 433 0.3%
Sous-total 29 874 806 24,4% 29874 806 24,4%
Orange (ex France Télécom) 9 747 081 80% 9747 081 80%
BP Groupe (ex FSI) 3903038 32% 3903038 32%
Epargne Salariale 684 500 0,6% 684 500 0,6%
Autocontrdle™* 114 405 0, 1% 114 405 0, 1%
Autres 77 900 567 63,7% 77 900 567 63 7%
Sous-total 92 349 591 75,6% 92 349 591 75,6%
Total 122 224 387 100% 122224 397 100%

* Personne morale liée & M. Philippe Vannier, Président-directeur général, a M. Marc Hénard
Dubreuil, membre du conseil dadministration et 8 M. Dominique Lesourd, représentant de
Crescendo Industries au conseil dadministration de Bull.

** Personne morale liée & Marc Hénard Dubreuil, membre du conseil dadministration de Bull.
“**Les actions aulo délenves sont dépowrvues de droit de vole.

Le nombre de 122,224,397 actions émises au 31 mai 2014 est a majorer de 10.000 actions
émises et attribuées suite a 'exercice de stock-options en juin 2014, soit un nombre total
de titres avant I'Offre de 122.234.397 actions.

Bull = Attestation d'équité -9-
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1.3.2.

Instruments donnant accés au capital

Les instruments dilutifs sont constitués des programmes de stock-options récapitulés

ci-dessous, qui au regard du cours du titre Bull, (§ 3.3), se situent tous dans la monnaie :

Blars ) D'fale . De|nqu Expiration ) Prix_ Solde au Levées juin  Solde juin

d'attribution  exercice d'exercice 31/05/14 2014 2014
Man 1 2008 Fmars-12 Z-mars-14 289 - -
Plan 2 2008 27-févr-13  27-fevr-15 1.38 - -
Flan 3 2009 14-aolt-13 14-aolt-15 240 204 000 (10 000) 184 000
Flan 4 2010 12-nov.-14 12-nov.-16 M 200000 200 000
Fan 5 2010 12-nov.-14 12-nov.-18 i 255000 255 000
Fan & 2010 12-nov.-14 12-nov.-18 aMn 941 250 941 250
Pan 7 2011 S-mars-15 S-rrars-17 3.61 87 500 87 500
Pan & 2012 2-mars-16 2-rrars-18 3,16 T47 500 747 500
Pan 9 2012 10-acit-16 10-aolt-18 231 70000 70 000
Fan 10 202 Snov -16 S-nov.-18 232 21250 21250
Flan 11 2013 1-mars-17 1-mars-19 3.28 755000 755 000
Flan 12 2013 10-mai-17 10-mai- 19 27 - -
Flan 13 2013 Saolt-17 S-aolt-19 2,50 570000 570 000
Flan 14 2013 &nov.-17 &nov.-19 320 70000 70 000
Flan 15 2014 14-mars-18  14-mars-20 3.81 200 000 200 000
Total 4121 500 (10000) 4111 500

Par ailleurs, les deux programmes d’actions gratuites actuellement en vigueur" se

venlilent comme suit :

Actions gratuites

Plans Solde au Variations Saldaau

3112113 31/05/14
AGA 2012 174000 (146 000) 28000
AGA 2013 319 000 (8 000) 311 000
Total 493 000 (154 000) 339 000

# Les plans d’actions gratuites du 27 juillet 2010, du 27 octobre 2010 et du 2 mars 2012 ont donné lieu a
l'attribution définitive de 660.000 actions gratuites en cours de conservation :
Plan du 27 juillet 2010 : 478.000 actions gratuites dont la période de conservation s’achévera le

28 juillet 2014 ;

Plan du 27 octobre 2010 : 36.000 actions gratuiles dont la période de conservation s'achevera le

28 octobre 2014 ;

Plan du 2 mars 2012 : 146.000 actions gratuites dont la période de conservation s’achévera le

2 mars 2016.

Bull = Attestation d'équité
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Pour mémoire, la conversion des OCEANE en circulation, au nombre de 58.629,
donnerail lieu, a raison d"un ratio de conversion de 0,1, a I'émission de 5.862 aclions.

1.4.  Seuil de réussite et périmeétre de I'Offre

En application de I'article 231-9 du Réglement Général de I' AMF®, Atos soumet I'Offre
a la condition de I'apport a I'Offre d'un nombre d’actions et d’'OCEANE lel que
I'Initiateur atteigne le seuil de réussite de 50% du capital et des droits de vote de la
Société plus une action sur une base diluée*'. L'Offre n’aura pas de suite si le seuil de
réussite n'est pas atteint ; dans le cas contraire, 'Offre sera ré-ouverte pendant 10 jours
de négociations.

L’Offre porte sur un nombre maximum de 122.252.259 actions correspondant au cumul
de:

- 122.052.397 actions représentant 99,85% du capital et des droits de vote
théoriques ; ce nombre d’actions correspond aux 122.234.397 aclions en
circulation (§ 1.3.1), sous déduction de 182.000 actions gratuites dont la période
de conservation s’achévera postérieurement a la cloture de I'Offre ou, le cas
échéant, de I'Offre ré-ouverte2 ;

- 194000 actions correspondant au nombre de stock-oplions exercables
(plan 3, §1.3.2);

- 5.862 actions correspondant au nombre d'OCEANE (58.629) pondéré par le
ratio de conversion (0,1).

A contrario I'Offre ne porte pas :
- sur les 3.917.500 actions nouvelles se rattachant aux stock-options qui ne seront

pas exercables d’ici la cléture de I'Offre ou, le cas échéant, de I'Offre ré-
ouverte?,

2 Article 231-9 du réglement général de 1"AMF : « Linitinfenr peut stipuler dans son offre une condition
d'obtention, a issue de celle-ci, d"un certain nombre de Hives, exprimé en pourcentage du capital ou des droifs de
volte, en decq duguel I'offre n’aura pas de suile positive. ».

2 Définie au chapitre 2.7 du projet de note d'information établie par Atos.

2 Plan du 27 octobre 2010 : 36.000 actions gratuiles dont la période de conservation s'achevera le
28 octobre 2014 et plan du 2 mars 2012 : 146.000 actions gratuites dont la période de conservation
s'achévera le 2 mars 2016.

% Sous réserve des cas d'exercice anticipé prévus par les dispositions légales ou réglementaires
applicables.
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- ni sur les 521.000 actions gratuites™ non encore définitivement acquises ou
définitivemenlt acquises mais dont la période de conservalion n'aura pas expiré
a la cloture de I'Offre ou, le cas échéant, de 1'Offre ré-ouverte™.

Un contrat de liquidité de ces stock-options et actions graluiles, décrit au chapitre 1.3.3.
du projet de note d’information établie par Atos, serait proposé a leurs titulaires via
une promesse d’achat des titres Bull consentie par I'Initiateur, suivie d'une promesse
de vente de litres Alos consentie a I'Initiateur par les litulaires ; le prix de ces
promesses serail cohérent avec le montant de I'indemnisation par action au titre du
retrait obligatoire mentionné infra (§ 1.5) ou du prix d'Offre en I'absence de retrait
obligatoire ou de situation dilliquidité.

1.5.  Retrait obligatoire

Les conditions de retrait obligatoire telles que définies au chapitre 1.2.5. du projet de
note d’'information établie par Atos portent sur les actions et OCEANE. Si les
conditions nécessaires a la mise en ceuvre d’'un retrait obligatoire ne sont pas réunies,
I'Initiateur envisage de procéder a une fusion ou a d’autres opérations d’apport dans
un délai de douze mois suivant sa prise de controle de la Société.

1.6. Financement de I'Offre

[Offre est financée par Atos en recourant a une ligne de crédit existante.

1.7. Accords conclus ou a conclure dans le cadre de I'Offre

1.7.1. Engagements d’apport d I'Offre

Outre I'accord en date du 24 mai 2014 conclu entre la Cible et I'Initiateur, nous avons
pris connaissance des deux engagemenlts « d’apport d’actions @ une offre publique »
conclus le 25 mai 2014 entre Crescendo Industries et Atos, d'une part, et Pothar
Investments et Atos, d’autre part ; ces deux engagements d'apport portent
respectivement sur 24.222.500 aclions el 5.325.873 actions (§ 1.3.1).

2 Les plans d'actions gratuites concernes sont les suivants
- Plan du 27 octobre 2010 : 36.000 actions gratuites dont la période de conservation s’achévera le
28 octobre 2014 ;
- Plan du 2 mars 2012 : 146.000 actions gratuites dont la période de conservation s’achévera le
2 mars 2016 ;
- Plan du 2 mars 2012 : 28.000 actions gratuites relatives a des droits en cours d’acquisition ;
- Plan du 9 aotit 2013 : 311.000 actions gratuites relatives a des droits en cours d'acquisition.
= Sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévues par les dispositions légales ou
réglementaires applicables.
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Orange et BPI onl en oulre fait part de leur intention, respectivement le 28 mai 2014
et le 29 mai 2014%, d’apporter la totalité de leurs titres a I'Offre.

1.7.2, Convention de prestations de services entre Crescendo Industries et Atos

Aux deux engagements d’apport suscités s'ajoute une convention de prestations de
services a conclure postérieurement a 1'Offre entre Crescendo Industries® et Atos
régissanl les conditions de rémunération de Crescendo Induslries au titre de
prestations? mobilisant, notamment dans les activités Sécurité du nouvel ensemble,
les compétences de M. Philippe Vannier.

Cette convention de prestations de services serait conclue pour une durée de 36 mois

et renouvelable par tacite reconduction.

% Communiqueé de presse Orange, 28 mai 2014. [En ligne],

http://www.orange com/fr/finance/nbsp2/investisseurs-ct-analystes/communigues-financiers/Orange -
soutient-l-offre-d- Alos

# Communiqué de presse BPI France, 29 mai 2014, [En ligne], http://www.bpifrance.fr/Espace-
Presse/{offset)/2

# Comme mentionné supra (§ 1.3.1), Crescendo Industries est une personne morale liée entre autres a
M. Philippe Vannier.

# Prestations en maliere commerciale, prestations relatives a l'intégration et au développement des
activités sécurité, prestations techniques et prestations générales.
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2. PRESENTATION DE L'ACTIVITE ET DE L'ENVIRONNEMENT DE BULL

Nous nous sommes attachés, préalablement a I'évaluation multicritéres du Groupe
Bull (le « Groupe ») et du titre Bull (§ 3), a établir un diagnostic a partir d’informations
sectorielles, de marché et financiéres, afin de dégager les principales forces et faiblesses
du Groupe, ainsi que les opporlunités et menaces auxquelles il est confronté sur son
marcheé®,

2.1. Positionnement de Bull sur son secteur

Le Groupe se positionne aujourd’hui comme 1'un des acteurs européens majeurs de
I'économie numérique, fort de trois domaines d’expertise que sont la puissance du
calcul, l'intégration d’architectures complexes et la sécurité ; il emploie 9.300
collaborateurs répartis dans plus d'une cinquantaine de pays, avec un fort ancrage des
activites en Europe.

Au cours des trois derniéres années, les activités du Groupe étaient structurées autour
de deux organisations métier (Business Lines ci-aprés dénommées « BL ») dites
« technologiques » :

- Innovative Products : BL en charge du développement des offres de
supercalculateurs et des serveurs d’entreprise haut de gamme dédiés a la
simulation numérique, aux applications critiques, au Big Data® et au Cloud®? ;

- Security Solutions : BL regroupant les activités produits et services dans le
domaine de la cyber-sécurité®, des systémes critiques™ et de la guerre
électronique® ;

et de deux BL regroupant les solutions complétes offertes aux clients, via la
transformalion en « valeur métier » des technologies et infrastructures numériques :

- Business Integration Selutions : BL fédérant les offres de conseil, d’intégration
et de solutions applicatives critiques ;

 Cf. matrice Swot (§ 2.4).

3l Analyse et exploitation & des fins commerciales des masses de données collectées par les organisations
nécessitant des outils et infrastructures spécifiques.

2 Le cloud computing est un modéle informatique permettant un acces facile et, a la demande par le
reseau, a un ensemble partage de ressources informatiques configurables (serveurs, stockage,
applications et services) qui peuvent étre rapidement provisionnées et libérées par un minimum
d’efforts de gestion ou d'interaction avec le fournisseur du service (source : NIST, 2011).

% La cyber-sécurité répond aux enjeux liés a la mulliplication des attaques informatiques
compromettant la sécurite et I'intégrité des systémes informatiques.

# Systémes dont une panne ou un dysfonctionnement peut avoir des conséquences sur la séeurité ot la
vie des personnes ou induire des dommages matériels el environnementaux dramatiques.

% Menaces militaires et terroristes propagées par les ondes.
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- Computing Solutions : BL fournissant des prestations relatives a "architecture,
l'intégration et l'infogérance de dala cenlers et de solutions Cloud.

Du fait de la couverture de 'ensemble de la chaine de valeur numérique, le Groupe
est en mesure de proposer non seulement des services multi-constructeurs et multi-
éditeurs, mais ¢également des solutions intégranl ses propres produits, congus el
développés en interne.

Afin de maintenir sa capacité d’innovation, le Groupe consacre une part substantielle
de son chiffre d’affaires en dépenses de R&D* ; il disposait au
31 décembre 2013 d"un portefeuille de 1.900 brevets.

Bull dispose également dun parc immobilier significatif entierement dédié a
I'exploitation et configuré en conséquence, représentant une surface d’environ
200.000 m?, dont 12.000 m* de dala centers.

Le chiffre d’affaires est issu majoritairement des organisations meétier Computing
Solutions et Business Integration Solutions, comme l’atteste le graphique ci-dessous,
présentant la contribution de chaque BL au chiffre d’affaires consolidé sur la période
historique 2010 - 2013 :

Contribution des BL au chiffre d'affaires consolidé

A% 9% 10% 10%

5% 5% 6% 5%

4% 4% 255, 25%

61% 2% 59% 6%

2010 2011 2m2 2013

= Computing Soluti i I srati luti

Innovative Products Security Solutions

Les effectifs alloués aux BL Computing Solutions et Business Integration Solutions sonl
de facto prédominants dans le total des effectifs du Groupe a fin 2013, a concurrence
respectivement de 37% et 39%.%

# Les dépenses de R&D, nettes du crédit d'impdt recherche, s'établissent de 2008 a 2013 autour de 1,5%
du chiffre d'affaires.
# Source : document de référence Bull 2013, note 4, p. 145.
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La contribution des BL au chiffre d’affaires consolidé de 2010 a 2013 mentionné ci-
dessus esl a meltre en regard de leur conlribulion a la marge contributive® marquée
par la prédominance de la BL. Computing Solutions:

Contribution des BL a marge contributive

010 2011 012 2013

@ Computing i Busi
 Innovative Products = Security Solutions

Le Groupe réalise plus de la moitié de son chiffre d’affaires en France, les
contributions des différentes zones géographiques s'avérant stables au cours des
derniéres années, avec un ancrage européen fortement marqué :

Répartition géographique du chiffre d'affaires
20% 20% 30% 30%

2ma 201 2012 m3

= France Europe hors France  » Feste du Monde

A la suite du plan « Bullway » effectif de 2011 a4 2013, le Groupe a annoncé en janvier
2014 la mise en ceuvre de son plan de développement pour la période 2014-2017
nommé « One Bull », qui recenlre ses aclivités autour des enjeux du Cloud et du Big
Dala, parmi les principaux moteurs de la croissance du marché des technologies de
lI'information.

Le plan « One Bull » implique une réorganisation des activités au sein de deux
segments « Data infrastructure » (Big Data, Data centers, serveurs haut de gamme) et
« Data management » (Intégration, Sécurité et Cloud).

3 La marge contribulive s’entend avant affectation des cofils fonctionnels et transverses, qui ne sont
pas répartis par BL dans le cadre de I'information sectorielle proposée par Bull.
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2.2.  Caractéristiques du marché des entreprises de services du numérique (ESN)

Nous nous concentrons principalement sur les caractéristiques des marchés francais el
européen, sur lequel le Groupe a réalisé en 2013 environ 85 % de son chiffre d‘affaires
consolidé (§ 2.1).

2.2.1. Fondamentaux du marché

La taille du marché européen du service numeérique s'éleve a environ 150 Md€¥. Dans
un contexte post-crise, la croissance du marché est ralentie par la contraction des
dépenses des organisations dans les technologies de linformation et de la
communication (IT), restées a un niveau inférieur a celui de 2008.

Néanmoins, les enlreprises et le secteur public ont désormais conscience du réle
fondamental de ces inveslissemenls pour rester compélitifs et assurer un pilotage
efficace des organisations. Les dépenses IT sont par conséquent affectées dans une
moindre mesure que les autres budgets, considérés dans leur ensemble.

Par ailleurs, les entreprises du secteur bénéficient de certains relais de croissance,
notamment sur les segments du Cloud computing, en progression constante en France
et en Europe, et du Big Dala, dont l'évolution s'apprécie a 'aune de celle du Lrafic
Internet Protocol (IP) :

Marché frangais du Clowd computing Marché européen - depenses Clond sereices
Enmillions d'euros - pourcentage de variation En millions d'euros = pourcenfage de variation
annueile anmelle
EQ0D % 15000 5%

2009 2010 201 2012 0 Wdp MSp 010 011 2M2 200% 0lp Wisp
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12000 2
4900 20% Shoie il
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A0
1000 I 5% 2000 5%
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Source: Xerfl - Les sevvices informa tigues, aovil 2014 Source: Xerfi- IT services in Evrope, aoit 2012
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Source: Xerfi - Les services informatiques, acril 2004

# Etude Xerfi Global — « IT services in Europe », aofit 2012,
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Lexternalisation croissante par les entreprises de la gestion et de 'exploitation des
systémes d’information a également bénéficié a I'infogérance qui fail partie des
segments ayant le mieux résisté en 2013 ; du fait des conlrats négociés sur des périodes
pluriannuelles, ce segment est moins sensible a la pression des clients sur les prix.

Malgré des rythmes de croissance contrastés selon les segments d’activilg, I'année 2013
a été marquée par un ralentissement global de I'activité, résultant d’une contraction
des dépenses IT, particulierement dans le secteur public® :

Chiffre d'affaires des entreprises frangaises de
services numériques
Pourcentage de variation anmwelle

9.8%

6%
7%
8%
6,1%

6%
1%

2,19 ;
9 L2 15%

0,7% I bk I

0% = -

2% 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20013 014

Source: Xerfi- Les serpices informatigues, avril 2014

Dans un contexte de forte intensilé concurrentielle et de croissance limilée, les
opérations de concentration se sont multipliées, avec par exemple I'acquisition en mars
2014 par Steria de la sociélé Beamap, spécialiste du marché cloud compuling, ainsi que
le rapprochement initié en avril 2014 entre Sopra et Steria.

Les acteurs européens sont également menacés par l'entrée de prestalaires issus de
pays a faible cotit de main d'ceuvre. En réaction, ils se positionnent sur des services a
plus forte valeur ajoutée, cherchant a nouer des partenariats stratégiques et a optimiser
leur mix produits.

Afin de maintenir une politique de prix compétitive, les acteurs européens ont
également davanlage recours a l'offshore. Celle lendance est accentuée par les
compélences accrues des ingénieurs a l'international (indiens par exemple),
permettant de délocaliser des projets a plus forte valeur ajoutée.

Pour les entreprises ayanl reporté ces derniéres années certaines de leurs dépenses
dans les technologies de l'information et de la communication, le retour & un
environnement macro-économique stable devrait leur permettre d’engager ces
dépenses sur les années a venir. En raison d'une intensité concurrentielle élevée, la
croissance devrail cependant s’opérer sur les volumes, plutdt que sur les prix. Gartner,

@ Etude NetMediaEurope et Aastra, « Dépenses IT 2013 », 2013. [En ligne],
hitp:/fwww.netmediacurope. fr/fetunde/etude depense [T 2013.pdE
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cabinet de conseil et de recherche dans le domaine des technologies, estime que le
marché mondial des services informatiques devrait enregistrer en 2014 une croissance
de 4,6 % par rapport a 20134,

T2l

Acteurs du marché

Le secteur des services informatiques est composé :

d’une part, d'un tissu atomisé** de pelites et moyennes entreprises couvrant une
partie seulement de la chaine de valeur (conseil, ingénierie, intégration de
systémes, infogérance et maintenance) et dont la majorité intervient dans
l"activité de conseil en systemes el applications informatiques, caractérisée par
des cotits d'entrée relativement faibles ;

d’autre part, des groupes de taille trés importante présents a l'international
(Atos, Capgemini, CCI, Gelronics, Indra Sistemas, T-System) et quelques
grands groupes mondiaux (Accenture, Fujitsu, HP, IBM) ayant réussi a
s'imposer, notamment en France.

Au total, les dix premiers acteurs européens detiennent a eux seuls environ 40 %
de parts du marché européen®.

Les concurrents de Bull sur les principaux segments d’activité sont les suivants :

Data centers : IBM, HP, Dell et Cisco font partie des acteurs historiques et leaders
dans les infrastructures el solutions dafa cenlers. La Société a également conclu
des partenariats avec des équipementiers comme EMC et NetApp, intégrateurs
de solutions de stockage et de réseaux ;

Big Dala : les principaux intégraleurs sur ce segment sont Accenture, Alos,
Capgemini, Cray, IBM, SGI et Sopra. IBM, MapR, Oracle, SAP, Teradata
comptent parmi les fournisseurs de solutions Big Data ;

Mainframe et serveurs haut de gamme : marché dominé par IBM et HP
(avoisinant 50 % de parts de marché réunies*). Dell et Oracle figurent parmi les
aulres acteurs majeurs du segment ;

Intégration : Accenture, Capgemini, Cognizant, Dell et TCS sont les leaders du
secteur. Le Groupe est également concurrencé par des acteurs comme Atos, CGI
et Sopra ;

4 Gartner (avril 2014). [En ligne],
http://www.gartner.com/newsroom/id/2698017

2 Pres de 60.000 entreprises en 2011, Source : Etude Xerfi, « Les services informatiques », avril 2014.
4 Spurce @ Informatique News (aofit 2013). [En ligne],
http:/fwww.informatiquenews. fr/mainframe-toujours-bien-vivant-2707
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2.3.

Sécurité : ce segment, trés atomisé, est composé de nombreux acteurs
positionnés sur des marchés de niche a haute valeur ajoulée et des spécialistes
de la Défense (Cassidian, EADS, Thalés,) ;

Cloud : Accenture, Amazon Web Services, Atos Canopy et IBM sont les
principaux concurrents de Bull. En France, I'Elat fait également partie du
paysage du Cloud public du fait de son implication dans la gestion et les
installations des infrastructures de communication ; il a notamment contribué
a la création des sociétés CloudWaltt (Orange et Thales) et Numergy (Bull et
SFRY).

Analyse historique de la performance de Bull

2.3.1. Analyse de l'activité et de la rentabilité

Au regard de l'information consolidée sur longue période, l'activité et la profitabilité
de Bull ont connu I'évolution suivante, en valeur brute et en valeur relative rapportée
au chiffre d'affaires :

Perform ance historique -

(en millions d'euros) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 SAGHR 2?:

Chiffre d'affaires 11328 11099 12431 13007 12852 12616 22%
Variation 1,4% (2,0%) 12,0% 4,6% (1,2%) (1,8%)

Marge brute 2549 2463 2783 2899 2944 2712 1,2%
%CA 22,5% 22,2% 22,4% 22,3% 22,9% 21,5%

EBIT* avant restructuration 301 276 3B5 437 521 448 83%
%CA 2,7% 2,5% 2,9% 3,4% 4,1% 3,6%

Restructuration {21,8) (14.4) (14.1) (15.8) (7.3} (12,0) (11,3%)
%CA (1,9%) (1,3%) (1,1%) (1,2% (0,6%) (1,0%)

EBIT aprés restructuration 83 13,2 214 279 44,8 32,8 31,6%
% CA 0,7% 1,2% 1,7% 21% 3,5% 2,6%

* Résultat avant impdts, autres produits et charges opérationnels et financiers

Depuis 2008, le groupe a enregistré des performances contrastées tant en termes de
chiffre d"affaires que de profitabilité. Alors que le taux de croissance annuel moyen du
chiffre d’affaires sur la période 2008-2013 s’établit a 2,2% (tiré notamment par la
progression de l"activité « Innovative Products »), I'EBIT avant restructuration a crii
en moyenne de 8,3%. Ceci s’explique notamment par une meilleure maitrise des cofits

sur la période qui a permis de plus que compenser la perte progressive du taux de

marge et d’améliorer ainsi le taux d'EBIT.
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2.3.1.1. Chiffre d'affaires

Le fléchissement du chiffre d’affaires durant les deux derniers exercices clos s'inscrit
dans un contexte conjoncturel difficile ; le chiffre d’affaires du Groupe au titre du
dernier exercice clos au 31 décembre 2013 est réalisé a proportion d’environ moitié en
France et d'un tiers en Europe hors hexagone.

En 2013, le chiffre d’affaires se répartissait a hauteur de 60% pour l'activité
« Computing Solutions », 25% pour l'activité « Business Integration Solutions », 10%
pour l'activité « Security Solutions » et 5% pour l'activité « Innovative Products ».

Celte évolution s'explique par :

- la poursuite de la baisse du chiffre d’affaires des projets, produits et
maintenance pour les infrastructures IT qui n'a pas élé compensée par le
dynamisme des activités Cloud et infogérance ;

- laforte progression de l"activité des serveurs hautes performances (HPC) ;

- labonne tenue du pole « Security Solutions », notamment des aclivilés liées a la
cyber-sécurité et a la protection des systémes IT et des données a l'international ;

- le dynamisme du Groupe a l'international, notamment en Europe de I'Est.
2.3.1.2. Profitabilité

La marge brute a diminué d'un point de 2008 a 2013 (22,5% versus 21,5% du chiffre
d’affaires). En revanche, le taux d'EBIT a tendance a s’améliorer compte tenu de
charges d’exploitation en baisse, conséquence notamment du plan de réduction de
colits « Bullway » qui a précédé la mise en ceuvre en janvier 2014 du plan de
développement « One Bull ».

2.3.1.3. Restructuration
La société est amenée a engager, de fagon récurrente depuis plusieurs années, des

colits au titre de projets de restructuration pour faire face aux évolutions
technologiques rapides de son marcheé.
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2.3.2. Structure bilancielle

La structure bilancielle consolidée de Bull depuis 2008 a évolué comme suit, en
distinguant principalement les écarts d'acquisition, le Besoin en Fonds de Roulement
(BFR) et la trésorerie :

Actif net - part du Groupe

(en millions d'euros) 2008 2009 2010 201 2012 2013
Actif immobilisé 453 43,0 803 759 74,2 708
Ecarts d'acquisition 57.4 53,0 129,7 102,3 103.9 108,0
Dépdts et cautionnements versés 44 27 27 41 38 41
Impots différés nets 156 16,5 114 111 12,2 13,8
BFR (90,3) (114,7) (1048} {55,3) (27,9 (43.0)
Actif économ ique 324 45 19,3 1381 166,2 1537
Actifs financiers non courants 13.4 142 143 14,9 377 333
Actifs / Passifs détenus en vue de la vente (1.1) - - - = -
Intéréts minoritaires (0.1) (0.1) (0.2) (0.8) (0.7) 0.9)
Instruments derivés - actifs - - 10 0.4
Facements en garantie 99 16.8 16,7 83 7.3 62
Autres actifs | passifs 221 30,9 288 224 45,3 39,0
Provisions (206,2) (185,7) (197,8) (187,5) (239,4) (216,5)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 2889 2991 2822 2788 2318 2443
Bvprunts et passifs financiers (41.7) (51,5) (43,4) (76.2) (71.3) (81.1)
Trésorerie nette com ptable 2472 2476 2388 202,6 160,5 163,2
Actif net - part du Groupe 955 a7.3 190,1 175,86 132,86 1394

2.3.2.1. Ecarts d’acquisition*

Lactivité de Bull est centrée sur I'innovation et la croissance externe, ce qui transparait
au travers du poids prépondérant des survaleurs au 31 décembre 2013 (108,0 M€) liées
pour moitié a 'acquisition d”Amesys en 2009 (54,4 M€) el pour le solde, entre autres,
au rachat de Sciencetcomputing (Allemagne) en 2008 (14,7 M€) et de Fastconnect en
2013 (4,5 M€).

2.3.2.2. Besoin en Fonds de Roulement (BFR)

Le BFR, qui se caraclérise par une forte saisonnalilé et une hélérogénéilé dans les
activités, est lissé par le recours a l'affacturage et impacté par les décalages de
recouvrement du Crédit Impot Recherche ; le tableau ci-dessous présente le BFR
retraité de ces éléments, qui explique le passage entre un BFR complablement négatif
a un BFR structurellement positif tendant vers 4% du chiffre d’affaires.

# Source : Document de référence Bull 2013, note 12, p. 152.

o]
b
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(en millions d'euros) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
BFR comptable (90,3) (114,7) (104,8) (55,3) (27,9) (43,0)
Annulation créances de CIR (6.4) - (17.1) (31.0) (53.8) (80,8}
Annulation factoring - créances 1377 1634 1853 1954 1624 2082
Annulation factoring - CIC (36.9) (21,6) (27.6) (55.3) (72.1) (31.0)
BFR structurel 41 271 358 53,8 88 514

% CA 04% 24% 2,9% 4,1% 0,7% 41%

2.3.2.3. Position de trésorerie

Bull dispose d"une trésorerie fortement fluctuante d'un mois a l'autre, au rythme de

I'activité notamment dans I'activité Infrastructures.

(]
'
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24. Matrice SWOT

En synthese, la matrice ci-dessous résume les forces et faiblesses de Bull, ainsi que les
menaces et opportunités auxquelles le Groupe est confronté sur son marché :

Forces

Faiblesses

Leadership technologique notamment dans le domaine
des HPC (High Performance Computing ) et expertise dans
la sécurité de systémes, la conception et [a gestion des
infrastructures

La détention de 12.000 m” de data centers et la
constitution en 2012 de la société Numergy avec SFR et la
CDC permettent au Groupe de se positionner parmi les
acteurs majeurs du clowd compuding

Poursuite de la transformation du groupe et mise en place
du plan "One Bull"

Une diversification de son marché avec de solides
positions dans le secteur public ainsi que dans les
domaines de la Défense, de la Bangue et de 'Adrospatial
Accords stratégiques conclus avec des partenaires

Mise en place dune politique réguliere de rémunération
des actionnaires au travers d'un programme de rachats
d'actions

Un positionnement de Challenger dans le secteur en
raison d'un mangue d'envergure au niveau international
vis-a-vis des leaders mondiaux et une gamme de produits
et services plus resteinte Hmitant sa capacité & gagner des
conlrals

Mix géographique défavorable avec 85% du chiffre
d'affaires en Europe dont 55% en France en 2013

Faible marge d'exploitation et volatilité de son résultat
opérationnel
Instabilité des axes stratégiques et des modes de reporting

en raison de la succession d'équipes de management

Segments opérationnels en cours de restructuration

Opportunités Menaces

Ameélioration de la conjoncture : reprises des depenses [T

Relais de croissance {cloud computing , Big Data,
cybersécurité, Internet mobile, Internet des objets,
paiernents sans contacts...}

Possibilité de recourir davantage aux services offshore

Développement de nouvelles technologies sur les
segments a fort potentiel de croissance (clond computing,
Big Data ,..)

Meilleure résistance du segment de I'infogérance, moins
sensible a I'évolution des prix {durées pluriannuelles des
contrats)

Corrélation du marché a l'évolution du climat des affaires
se traduisant par un arbitrage défavorable envers les
dépenses [T des entreprises

Contraction des budgets du secteur public

Intensité concurrentielle et pression sur les prix tant sur le
hardwaere que sur les services d'intégration

Nouvelles technologies développées par les concurrents
sur les secteurs de l'innovation et de la guerre électronique

Nouveaux entrants : acteurs exergant une politique de
prix agressive
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3. EVALUATION DE L’ACTION BULL

Conformémenlt aux recommandations de I"’AMF, nous avons mis en ceuvre une
approche d'évaluation multicritéres. Ainsi, apres avoir recense les principales
caractéristiques comptables, financiéres et fiscales du Groupe (§ 3.1), nous exposons
ci-apres les méthodes d’évaluation écartées (§ 3.2) puis les approches de valorisation
qui nous sont apparues les plus pertinentes afin d"apprécier le caractére équitable du
prix de 'action Bull proposé dans le cadre de I'Offre (§ 3.3 et suivants).

La date que nous avons retenue pour la référence au cours de bourse de l'action Bull est
le 23 mai 2014, derniere journée de cotation avant I'annonce de 1'Offre.

La capitalisation boursiére des comparables (§ 3.5) utilisée dans la valorisation
analogique a également été considérée sur la base d'une moyenne « 1 mois » au
23 mai 2014.

Le nombre de titres pour nos calculs de valeur unitaire de 1'action Bull s'établit a
126.570.492 actions (§ 3.1.3).

Dans I'évaluation par les méthodes analogiques, nous avons distingué deux pdles
d’activité évoluant sur des marchés spécifiques : d'une part, un pole dédié aux
« Solutions el technologies informaliques » regroupant les serveurs el
supercalculateurs, les infrastructures, le Cloud el I'intégration et, d’autre part, un pole
dédié a la « sécurité numérique ».

3.1.  Caractéristiques comptables, financiéres et fiscales

3.1.1.  Référentiel comptable

Bull établit ses comptes consolidés selon le référentiel des normes comptables
internationales (IFRS) s'imposant aux sociétés cotées.

Les comptes consolidés annuels de Bull au titre du dernier exercice clos le 31 décembre
2013 ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux comples.

3.1.2, Date d’évaluation

Nos travaux d'évaluation ont été réalisés au 30 juin 2014, sur la base d"un endettement
net au 31 décembre 2013 auquel nous avons ajoulé la moitié du flux de lrésorerie
estimé au titre de 2014.

[
t
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3.1.3. Nombre d’actions

Nous avons retenu pour le calcul de la valeur unilaire du titre Bull un volant de
126.570.492 actions correspondant au cumul suivant, qui integre, sous déduction des
114.405 actions d’auto-contrdle, le nombre total :

= de titres en circulation avant 'Offre : 122.234.397 actions, dont 122.224.397
actions en circulation au 31 mai 2014 et 10.000 actions créées par |'exercice de
stock-options en juin 2014 (§ 1.3.1) ;

- d’actions en relation avec I'exercice du solde de stock-options : 4.111.500 stock-
options dont 194.000 stock-options exergables et 3.917.500 stock-options non encore
exergables (§1.4) ;

- d’actions gratuites relatives a des droits en cours d'acquisition : 339.000 actions
gratuites dont 28.000 actions gratuites au titre du plan du 2 mars 2012 et 311.000
aclions gratuites au titre du plan du 9 aotit 2013 (§ 1.4).

Nom bre d'actions dilué

% gestiom
Capital au 31 mai 2014 31-mai-14 122 224 397
Actions nouvelles juin 2014 4-juin-14 10 000
Autocontréle 31-mai-14 (114 408)
Stock options (dans la monnaie) 4-juin-14 4111500
Actions gratuites 31-mai-14 339000
Total 126 570 492

Pour mémoire, 47.079 actions aulo-détenues sont affectées au contrat de liquidité :

Actions propres

Solde au Variation Solde au
311213 31/05/14
Contrat de liquidité 131 000 (B3 674) 67 326
Hors contrat de liquidité 43589 (1510) 47079
Total 179 589 (85 184) 114 405
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3.14. Affacturage®

Bull présente, par rapport a ses compétiteurs, la particularité de recourir a I'affacturage
sur deux types de créances, commerciales et locatives.

Ce dispositif se traduil par une cession sans recours pour l'essenliel des créances
cédées, ainsi que le transfert de I'ensemble des risques* el avantages liés aux factures
ceédées bénéficiant de la garantie sans recours.

Les factures cédées n'étant que partiellement financées, la partie non financée, bien
que couverte par |’assurance-crédit, est versée par 'affactureur sur le compte courant
de la Société.

Le montant des cessions ainsi dé-comptabilisées au 31 décembre 2013% s'éleve a
206,2 M€, dont 174,6 M€ en conlrepartie de la lrésorerie el 31 M€ en conlrepartie du
compte courant d’affacturage (§ 2.3.2.2).

3.1.5. Déficits fiscaux et taux effectif d'imposition®

Bull dispose d'une masse de reports déficitaires d'un montant de prés de 2,0 Md€ dont
1,9 Md€ sont indéfiniment reportables (le solde de 0,1 Md€ étant soumis a prescription
principalemenlt au-dela de 2016) ; il en résulte un total d'impdts différés potenliels
actifs liés aux reports déficitaires de 711,6 M€ au 31 décembre 2013.

Sur ce volant de déficits reportables, seul le potentiel d’économie d'impo6t au titre des
Lrois exercices a venir est comptabilisé au 31 décembre 2013%, justifiant ainsi un impdl
différé actif de 16,1 M€.

Le taux effectif d'imposition dans les comples consolidés de Bull ressort a un niveau
relativement bas (11% en 2013 versus 12% en 2012) en comparaison du taux d'impot
sur les bénéfices applicable a la Société (38,0% en 2013 versus 36,1% en 2012).

4 Source : document de référence Bull 2013, note 15, pp. 154-155 et nole 16, p. 156.
4 Risque de conlrepartie et risque li¢ au retard de palement.

47 Conformément & 1'TAS 12 ot I'TAS 39,

# Source : document de référence Bull 2013, note 8, pp. 148-149.

4 Au titre de I'TAS 12,
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3.1.6. Tests d'impairment®

Les écarts d’acquisition sont soumis a des tests de dépréciation annuels et ponctuels
en cas d’indices de pertes de valeur™ (§ 2.3.2.1). Les acquisitions récentes donnent lieu
a la création d"Unités Génératrices de Trésorerie (UGT) a laquelle les survaleurs sont
affectées, et dont le montant recouvrable a été testé au moyen des paramétres suivants
au 31 décembre 2013 :

- budget annuel et projections de flux de trésorerie a I'horizon 2018 ;

- résultat opérationnel (EBIT) qui constitue I'indicateur clé ;

- au-delade 2018, taux de croissance perpétuel du chiffre d’affaires compris entre
1,0% et 2,0%%;

- taux d’actualisation de 12,15% correspondant au coiit moyen pondéré du
capital de Bull, identique sur l'ensemble des écarts d’acquisition en Europe
(lesquels représentent la majeure partie des survaleurs).

3.1.7. Mises en équivalence et intéréts minoritaires

Les mises en équivalence concernent les participations détenues dans les sociétés
SERES et Numergy (§ 2.2.2), détenues a hauteur respectivement de 34% et 20% ; la
souscription de Bull au capital de Numergy a éte libérée pour un quart, le solde étant
appelé a étre libéré en fonclion des besoins de financement de Numergy™.

Les intéréts minoritaires, constitués de participations minoritaires dans Evidian,
Tuscan Connects Ltd, VIS et Time Reversal Communications®, ont un poids peu
significatif.

% Source : document de référence Bull 2013, note 12, p. 152.

51 Conformément a 1'TAS 36.

5 En phase avec les prévisions d’inflation.

% Source : document de référence Bull 2013, organigramme, p. 232,
® Source : document de référence Bull 2013, note 13, p. 153,

% Source : document de référence Bull 2013, note 20, p. 157.
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3.1.8. Crédit d'impot recherche®®

Les créances de Crédit d'Imp6t Recherche (CIR), d'un montant actualisé de 80,8 M€ au
31 décembre 2013, sont a relier aux moyens consacrés par Bull a la recherche et
développement (§ 1.1.1) :

- conformément au dispositif fiscal en vigueur, I'encaissement de ces créances de
CIR s'étalera de décembre 2014 a4 décembre 2017 ;

- les dettes sur le financement de créances de CIR, d'un montant de 39,1 M€¥,
sont attachées au disposilif de mobilisation d'une partie® des créances de CIR ;
les financeurs gardent en effet un recours en cas de contestation par les services
fiscaux des montants déclarés, de sorte qu’in fine le financement constitue une
dette, dont le montant est représenlalif de l'actualisation, au laux du

financement, des créances cédées.
3.1.9. Endettement net

Nos travaux de valorisalion onl été réalisés en tablant sur un endeltement net a fin
2013 ajusté du demi-flux estimé au titre de 2014 (§ 3.1.2).

Nous avons différencié le calcul de l'endettement net a déduire de la valeur
d’entreprise obtenue, selon la méthode de valorisation intrinséque par 'actualisation
des flux prévisionnels de trésorerie ou les méthodes de valorisation analogique, pour
aboulir a la valeur des capitaux propres.

3.1.9.1.  Endeltement net en valorisalion intrinséque

L’endettement financier consolidé retraité que nous relenons pour la valorisation
intrinseque, d'un montant de 96,8 M€, est constitué de 'endettement financier net
corrigé des encaissements et des décaissements attendus, notamment au titre des
provisions pour risques et charges®, hors éléments du besoin en fonds de roulement.

La valeur de l'économie d'impdt attachée aux déficits reportables (§ 3.4.4) est intégrée
par ailleurs dans le modele DCF (§ 3.4.5).

% Source : document de référence Bull 2013, note 16, p. 156 et note 21, p. 158.

A plus d'un an : 20,7 ME ; & moins dun an : 18,4 ME.

5 Créances au titre de 2010 (dont le remboursement est prévu en 2014) et de 2012 (dont le
remboursement est prévu en 2016).

# Les provisions pour risques et charges se rapportent pour une large part a un plan de retraite
désormais fermé en Allemagne, qui pése a hauteur d’environ 100 M€ dans les provisions pour avantages
postéricurs  a  l'emploi  (source :  document de référence  Bull 2013, note 23,
p. 161). Les autres provisions (courantes et non courantes), nettes des impats différés atlachés, onl éte
considérées comme décaissables.
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Trésorerie nette - DCF

(en millions d'auros)

Trésorerie nette au 31 décembre 2013 163,2
Impact affacturage (174,8)
Trésorerie retraitée de I'affacturage (11,4)
Cash flow - 512014 7.2
Exercice stock options - S1 2014 19
Flux 8 mois 2014 9,1
Exercice stock options - selde juin 2014 13,0
Intéréts minoritaires (0.9)
Provisions pour avantages postérieurs a 'emploi (hors France) (108,9)
Autres provisions nettes d'impdts différés (26,9)
Autres actifs liquides 292
Autres actifs / passifs (107,5)
Tréasorerie nette - DCF {96,8)
3.1.92.  Endettement net en valorisation analogique

Par souci d’homoggnéité avec la construction de 'endettement net des comparables
issu de nos bases de données, la dette financiere que nous retenons en valorisation
analogique se compose de la Lrésorerie nette comptable au 31 décembre 2013 retraitée
de l'affacturage et majorée de la valeur des intéréts minoritaires ; nous l'avons par
ailleurs ajustée :

- de l'estimation des flux sur le premier semestre 2014 ;

- dune estimation de la valeur actualisée des cotits de restructuration pris en
comple dans le plan d’affaires® au taux que nous avons retenu dans le modele
DCF en valorisation intrinseque (§ 3.4.3), les multiples des comparables
boursiers ayant été appliques dans notre valorisation analogique a des agrégats
avanl restructuration ;

- d’une estimation de la valeur actualisée de I'économie d'impét altachée aux
déficits reportables (§ 3.4.4) ; afin d’extérioriser le maximum de valeur sur le
titre Bull, nous n"avons pas tenu compte de la situation particuliére de chacun
des comparables en termes de reports déficilaires.

L’endettement net en valorisation analogique est ainsi estimé a (24,9) M€.

® Sur la période de prévisions et en année terminale (§ 3.4.2.2).
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Trésorerie nette - comparables

(en millions d'euros)

Trésorerie nette au 31 décembre 2013 163.2
Impact affacturage (174,8)
Trésorerie retraitée de I'affacturage (11,4)
Cash flow - $1 2014 T2
Exercice stock options - S1 2014 19
Flux 6 mois 2014 81
Intéréts minoritaires (0,9)
Colts de restructuration actualisés (83.8)
Valeur actualisée déficits reportables 120
Autres éléments 27,2
Trésorerie nette - comparables 249

3.2. Méthodes d’évaluation écartées

Nous justifions, ci-aprés, l'absence de prise en comple, en lant que méthode
d’évaluation, de l'actualisation des dividendes et de l’actif net comptable, rappelé pour
mémoire.

3.2.1.  Actualisation des dividendes (DDM)

En l'absence de politique de distribution réguliére aux actionnaires de la Sociélé, la
méthode d’actualisation des dividendes ne nous parait pas appropriée.

3.2.2. Actif Net Réévalué

La méthode de l'Actif Net Réévalué (ANR) consisterait a corriger 1'Actif Net
Comptable (ANC) des plus ou moins-values latentes identifiées a l'actif, au passif ou
hors-bilan a ce jour ; en I'absence d'actifs hors exploitation, nous n’avons pas envisagé
de procéder a la réévaluation de I'ANC.

L’ANC au 31 décembre 2013 ressorl a environ 1,15 € par action®. Il est inférieur au
cours de bourse a la méme date, qui se situait a 3,08 €.

¢ Capitaux propres consolidés au 31 décembre 2013 : 140,3 M€/ 121 522 397 actions composant le capital
social a cette date = 1,15 € (source : document de référence 2013, p. 133).
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3.3.  Référence au cours de bourse
3.3.1.  Analyse historique du cours de bourse

Les titres Bull sont cotés sur le compartiment B du marché réglementé NYSE Euronext
Paris.

Nous présentons ci-dessous |'évolution du cours du titre Bull depuis 2013, par rapport
au SBF 120 :

Cours (€] Volume
5 3000 000
405 2 500 000

4

2 000 000
3

1 500 000
2 2,32

1000 000
1

500 000

o

R I O
TSI LSS

Volume Bull Cours Bull ~—— SBF 120 rebaseé sur Bull au 02/01/2013

Les principales évolulions du cours de bourse de Bull sur cette période d’observations
sont les suivantes :
- une évolulion contrastée sur I'année 2013, qui s’explique en deux temps :

- une baisse conlinue au cours du premier semestre de l'année 2013 faisant
suite a I'annonce de résultats 2012 en recul par rapport a ceux annonces,
notamment en termes d’activité et au questionnement du marché sur la
capacité du Groupe a atteindre les objectifs fixés par le management ;

- un redressement au cours du deuxiéme semestre avec des publications
de résultats saluées par le marcheé (retournement conjoncturel, reprise du

carnet de commandes) ;

- sur une période de référence d'un an, le plus bas a été atteint le 24 juin 2013 a
2,32 € el le plus haut le 22 mai 2014 a 4,05 € ;

- la moyenne 1 mois a la date de I'annonce ressorta 3,92 € ;

- la moyenne 3 mois a la date de I'annonce ressort a 3,77 €.

Au cours des six mois précédant I'annonce de 'offre, plus de 80% des volumes de titres
ont été échangés dans une fourchette de 3,5€ a 4 €.
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Sur la base d'un volume d’échanges observés sur le flottant, qui représente 65% du
capital, la durée de rotation ressort a environ 14 mois.

Le cours correspondant au prix d'Offre de 4,90 € remonle a 2007 ; depuis lors, le cours
le plus haut de 4,85 € a été atteint le 14 juin 2011.

Le tableau ci-dessous synthétise les primes induites par le prix d’Offre de 4,90 € en
fonction de la moyenne des cours de bourse pondérés par les volumes avant la date
de I'annonce :

Cours de bourse

Date de référence 23-mai-i4 4,90 €
Spot 4,01 € 22%
Moyenne pondérée 1 mois 382¢€ 25%
Moyenne pondérée 2 mois 3.80€ 29%
Moyenne pondérée 2 mois 37T € 0%
Moyenne pondéree & mois 366€ 34%
Moyenne pondérée 12 mois 318 € 54%
+haut 12 mois 4,05 € 21%
+bas 12 mois 232¢€ 111%

Le titre a réagi a 'annonce en s'ajustant autour du prix d'Offre, le cours s'établissant
le 26 mai 2014 a 4,89 €.

Lo
]
'
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3.3.2. Cours cible

Nous avons recensé cinq analystes financiers assurant le suivi régulier du titre Bull.
Les cours cibles annoncés pour le litre Bull avant I'annonce de l‘opération se
présentent comme suit :

Objectif de

Analyste Date Recommandation Prime
cours
Tradition SAF 21-janv =14 Achat 520€ {B%)
CMCIC (1) 30-avr-14 Achat 430 € 14%
Oddo & Cie 30-avr.-14 Achat 4,20€ 17%
Aurel BGC (2) 30-awvr-14 Achat 470 € 4%
Alphavalue {3) T-mai-14 Achat 503 € (3%)
Moyenne 4,69 € 5%

(1) Valorisation issue dune somme das parties
(2) Valorisation issue dune moyenne pondéree des approches DCF (5,1€) ef comparables
(3) Valorisation issue dune moyenne ponderee des approches DCF (6,49€) ef comparables

Nous notons que la valorisation haut de fourchette issue du modele DCF de
Alphavalue, en date de mai 2014, s’explique par des cash-flows largement supérieurs
du fait d’estimations d'investissements et de coiits de restructuration plus faibles que
celles ressortant du plan de développement « One Bull » (§ 3.4.2).

Nous comprenons que la valeur de 5,20 € issue de la note de Tradition SAF, en date
de janvier 2014, résulte d'une différence notable dans le niveau de la dette pris en
considération en comparaison de nos lravaux plus récents ; l'objectif de cours de
Tradition SAF est antérieur a I'annonce des résultats de Bull au titre de 2013.

34. Valorisation intrinséque par l'actualisation des flux de trésorerie
prévisionnels ou Discounted Cash-Flows (DCF)

Nous avons recherché une valeur intrinseque du Groupe du titre Bull en actualisant,
a compter du 1¢r juillet 2014, les flux de trésorerie prévisionnels issus du plan « One
Bull » 2014-2017 que nous a présenté le management, pour en déduire une valeur
d’entreprise et, sous déduction de I'endettement financier net, une valeur de capitaux
propres.

3.4.1. Rappel des principes de la méthode DCF

La méthode DCF repose sur l'estimation de la valeur de l'actif économique d'une
entreprise sur la base des flux de trésorerie d’exploilation disponibles® générés par

© Reésultat dexploitation (EBIT) net d'impdt, retraité des charges calculées (dotations aux
amorlissements), déduction faite de la variation de Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et des
investissements (Capex).
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son activité, lesquels sont actualisés a un taux correspondant a l'exigence de
rendement attendu par les apporteurs de ressources.

Le calcul de la valeur résiduelle, estimée au-dela de la période explicite de prévisions,
repose sur l'estimation d'un cash-flow libre durable et tient ainsi compte d'une
hypothése de continuité de l'exploitation et d'une estimation de croissance a long
terme.

Afin d’obtenir la valeur de marché des fonds propres, est ajoutée a la valeur
d’entreprise des activités opérationnelles, le cas échéant, la valeur des actifs hors
exploitation, et en est déduit I'endettement financier net.

3.4.2. Plan d’affaires de Bull
34.21.  Plan d'affaires du management 2014-2017

Le plan de développement « One Bull » (le « plan d’affaires ») présenté publiquement
en janvier 2014 s'élend sur la période 2014-2017% (la « période explicite ») ; la durce
de la période explicite s'établit donc a quatre années. Nous avons ajusté le plan
d'affaires en y substituant pour la premiére année de prévisions le budget 2014,
élaboreé en avril 2014, qui nous a été lransmis.

Le plan d’affaires, élaboré globalement en tenant comple d'un taux de change
constant®*, met l'accent sur I’amélioration de la rentabilité, et non sur la croissance
organique, avec |'objectif en 2017 d’une marge sur EBIT hors restructuration aux
alentours de 7% et d’au moins 200 M€ de cash-flow opérationnel, avant prise en
compte de l'impact des impots et des coiits de restructuration.

Les principaux leviers évoqués sont :
- un plan d'économies de cofits ;

- une amélioration du delivery (monlée en puissance des centres de services
offshore) ;
- l'arrét des aclivilés peu rentables ;

- la montée en puissance des activilés a forte valeur ajoutée.

% Le plan d'affaires auquel nous nous référons est celui présenté dans le cadre du plan « One Bull »
présente le 20 janvier 2014,

# Les principales transactions en devises sont relatives a des achats en US Dollar (USD} pour lesquels
une parité € / USD a été fixée sur toute la durée du plan d’affaires a 1,33.

o
t
'
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Ainsi, le plan d'affaires est sous-tendu par les hypothéses suivantes :

- une croissance du chiffre d’affaires sur 'ensemble de la période (avec un saul
de croissance de 7,7% entre 2016 et 2017, derniére année du plan) qui consacre
un repositionnement du portefeuille d’activités :

- l'arrét de certaines activités a rentabilité déclinante avec le non
renouvellement de contrats, notamment en achat/revente de matériel, la
cession d’activités ot Bull n'a pas atteint la taille critique et l'arrét de
I'activité dans les pays peu rentables. Ce recentrage dont le fiming se
situe principalement en 2015 pésera sur la croissance organique avecune

baisse de chiffre d'affaires en début de période du plan ;

- le développement des activilés cenlrées sur le Cloud, la sécurité et le
HPC/Big Data générantun chiffre d'affaires additionnel lié aux nouvelles
offres en 2017.

- un programme de réduction des cofits de structure a proportion de 30 MC par
an a I'horizon 2016 gréace a une simplification des structures autour de deux
lignes métiers el une réorganisation commerciale et organisationnelle ;

- des cofits de restructuration liés au plan « One Bull » estimés a 55 M€ sur la
période du plan ;

- des inveslissements, notamment en Recherche & Développement, soutenant
I'innovation, en particulier sur les segments Sécurité et Big Data ;

- une faible variation de Besoin en Fonds de Roulement (BFR) ;

- un cash-flow opérationnel® cumulé de I'ordre de 200 M€ sur I'ensemble de la
période explicite.

Nous nous sommes assures de la cohérence de l'évolution de l'effectif avec les

prévisions du plan d’affaires.

Apres examen des hypotheses d’exploitation a la base du plan de développement
« One Bull » tel que présenté par le management, dune part, et des conditions de
réalisation du plan « Bullway » qui I'a précédé, d’autre part, nous avons pris en compte
la capacité du management a réaliser ses objectifs dans I'environnement conjoncturel
et concurrentiel actuel.

34.22.  Extrapolation du plan d'affaires jusqu’en 2020 el estimation de la valeur terminale

Nous avons procédé a l'étirement du plan d'affaires 2014-2017 jusqu’a 2020 dans le but
de tenir compte du modéle économique de Bull qui implique un horizon temporel de
Recherche et Développement assez long avanlt la commercialisation des produits el

services.

% Avant prise en compte des impbts et des cofits de restructuration.
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La prolongation du plan d’affaires sur la période de transition 2018-2020 et la
détermination de la valeur terminale onl été réalisées selon les hypothéses suivantes :

- une réduction progressive de la croissance du chiffre d’affaires annuelle tendant
vers 2 %% en année terminale ;

- le maintien du taux d’EBIT hors restructuration a 7% du chiffre d’affaires affiché
par le management dans le plan « One Bull » ;

- un niveau récurrent de coiits de restructuration estimé a 0,6%% du chiffre
d’affaires,

- unniveau de dotations aux amortissements convergeant progressivement vers
2,5% du chiffre d’affaires en valeur lerminale ;

- un taux d’investissement de 2,5% du chiffre d’affaires en référence a une activité
moyennemenl capitalistique ;

- un niveau de BFR structurel de l'ordre de 4% du chiffre d’affaires basé sur
I'analyse historique de cet agrégat sur I'historique 2008-2013 (§ 2.3.2.2) ;

- un taux d'impot sur les sociétés normatif de 32% au regard du poids dans I'EBIT
de chacun des pays au 31 décembre 2013 ; la valeur des économies d'impot
attachées aux déficits reportables existants a élé estimée par ailleurs (§ 3.4.4).

3.4.3. Taux d’actualisation

Nous avons considéré que la valeur de la société n'est pas impactée par sa structure
financiére, I'économie d'impdts réalisée sur les charges d’intéréts étant compensée par
les cofits, implicites ou explicites, attachés au recours a l'endettement (risque de défaut,
risque de crédit,...). Le taux d’actualisation a ainsi été déterminé directement a partir
du beta de Iactif économique de I'entreprise.

Afin de prendre en considération la diversité des activités de Bull, le taux
d’actualisation a élé estimé sur la base des belas désendellés des activités « Solutions
et technologies informatiques » et « Sécurité » déterminés a partir d'un échantillon
distinct de sociétés cotées considérées comme comparables pour chacune de ces
activités, soit respectivement 0,95 et 0,83, et pondérés par le poids® de chacune de ces
activités dans la marge budgétée pour l'exercice 2014.

Sur cette base, le beta de I'actif économique moyen pondeéré est estime a 0,94%.

% Ce taux de croissance perpétuel de 2% est cohérent avec les hypotheses retenues par Bull dans les
tests d'tmpairment (§ 3.1.6) et les anticipations de croissance sur la zone Europe (CGlobal Insight,
novembre 2013).

i 50% du taux de restructuration moyen sur chiffre daffaires constaté au cours de la période 2008-2017.
5 88,5% pour "activité « Solutions et technologies informatiques » et 11,5% pour lactivilé « Sécurité ».
# (1,95* 88,5% + (,83*11,5%.
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Les autres éléments retenus pour la détermination du taux d’actualisation sont les
suivants :

- un taux sans risque de 2,24% correspondant a la moyenne 12 mois des
OAT 10 ans™ ;

- une prime de risque du marché francais estimée a 6,76%"";

- une prime de risque spécifique de I'ordre de 1% afin de tenir compte des aléas
d’exécution du plan d’affaires, tant en termes de croissance de l’activité que de
niveau de profitabilité attendus a 'horizon 2017 ;

- une prime de risque au titre de la différence de taille entre Bull et les sociétés
constituant I’échantillon des comparables estimée, par application des abaques
Ibbotson, a 0,85%™ en lenant comple des différences de capilalisations
boursieres entre les sociélés comparables retenues dans le panel « Solulions et
technologies informatiques » et « Sécurité » (§ 3.5.2) et Bull.

Sur cette base, le taux d’actualisation a été estimé a 10,44% arrondi a 10,5%.
r

0 SO'LII'C{_‘ 5 T{"?UI{‘.b’H’JIﬂH{"‘fFTH!('&,’.]i'
1 Sur la base d'un rendement attendu du marché [rancais estimé a 9%.
72 Thbotson SBBI, 2013 Valuation Yearbook.
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3.44. Valorisation de I'économie d'impot attachée aux reports déficitaires

Sur la base des données prévisionnelles et du taux d’actualisation utilisés pour
I'évaluation en DCF, apres application d'une majoration de 2% afin de tenir compte
du risque fiscal de ne pouvoir bénéficier indéfiniment de ces déficits™, la valeur
actualisée cenltrale de I'économie d’impot attachée aux reports déficitaires a été estimeée
4112 ME en tablant sur une imputation annuelle du déficit limitée a 50%™ du résultat
taxable™.

Valorisation reports déficitaires

120 112,00

100 4

66,5

M€

20 4
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L'impact en € / action en fonction du facteur temps, exprimeé ci-dessous en nombre
d’années d'apurement des déficits fiscaux, est le suivant :

€/ aclion
1,0€

0,9¢€ -
0,8€ -
0,7€ -
06E - 053€
0,5€ -
04€ -
0,3€
02¢€ -
01€ -

0,88 €
0,78 €

MR DD DD D DD

Nombre d'années

% Ce risque se justifie notamment au vu du phénoméne de concentration des sociétés technologiques,
qui, si I’Offre n'étail pas intervenue, aurait vraisemblablement entraing, a plus ou moins breve échéance,
la prise de controle de la Société et, des lors, la remise en cause potentielle des reports déficitaires qui
constituent un point d’attention particulier pour 'administration fiscale dans le cadre des opérations de
rapprochement. On peul aussi craindre sur une longue période une remise en question totale ou
particlle du caractére indéfini du report fiscal.
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3.4.5. Synthese de la valeur par le DCF

La valeur centrale des capitaux propres de Bull, aprés prise en compte de la
valorisation des reports déficitaires (§ 3.4.4) et de 'endettement net (§ 3.1.9.1), est
estimée a 545,2 M€ ; 'analyse de la sensibilité des capitaux propres de Bull conduit a
une fourchette de valeurs comprise entre 501,4 M€ et 596,7 ME€.

Capitaux propres - apres valorisation des reports déficitaires

Croissance WACC DCF

10,00% 10,25% 10,50% 10,75% 11,00%
1,00% 5333 514,5 496,7 4797 4636
1,50% 5596 539,1 519,7 501,4 484,0
2,00% 5887 566,3 545,2 5253 506,4
2,50% 6213 596,7 573,5 551,8 5312
3,00% 6582 620,8 605.3 5813 5588

La valeur centrale de I'action Bull de 4,31 € est comprise dans une fourchette de 3,96 €
el 4,71 € dans la table de sensibilité suivante :

€/ action - apres valorisation des reports déficitaires

Croissance WACC DCF

10,00% 10,25% 10,50% 10,75% 11,00%
1,00% 4.21 407 392 3,79 3.66
1,50% 442 4,26 4,1 3,96 382
2,00% 465 447 4,31 4,15 4,00
2,50% 491 4,71 4,53 4,36 420
3,00% 520 498 4,78 4,59 441

3.5.  Valorisation analogique par les comparables boursiers

Nous développons dans le présent chapitre la valorisation du litre Bull par référence
aux multiples d’excédent brut d’exploitation (EBITDA) et de résultat d’exploitation
(EBIT) d'un panel de comparables boursiers.

3.5.1. Etendue et composition de I'échantillon

Il n’existe pas, a notre connaissance, de sociétés cotées totalement comparables a Bull
réunissant des caractéristiques strictement identiques en termes d’activité, de taille, de
laux de marge d’exploitation et de zone géographique d’activité. Bon nombre de

7 Par transposition de la disposition fiscale actuellement en vigneur en France, qui prévoit un report en
avant plafonné a I million d'euros par exercice, majoré de 50 % de la fraction du bénéfice imposable
annuel excédant ce plafond (article 24 de la loi de finances 2013).

7 Résultat taxable = résultat d’exploitation minoré d’un cofit financier fixe de 4 M€ estimeé sur la base
du résultat financier opérationnel moyen constaté historiquement.
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compétiteurs sont soit des groupes de taille notoirement plus importante, notamment
oulre-Atlantlique, soit des sociélés de pelite taille spécialisées sur des niches.

Compte tenu de la diversité des activités exercées par Bull, nous avons constitué deux
échantillons de sociétés cotées distincts pour valoriser, d'une part, l'activité
«  Solutions et technologies informatiques » regroupant les serveurs el
supercalculateurs, les infrastructures, le Cloud et I'intégration et, d"autre part, I'activité
« Sécurité numérique ». La présentation détaillée de ces deux échantillons figure en
annexe 8.

3.56.1.1.  Solutions et technologies informatiques

Nous avons constitué un panel étendu, composé de sociétés cotées évoluant dans le
secteur des solutions et technologies informatiques au sens large™. Nous observons
qu'historiquement Bull affiche globalement un niveau de marge sur EBIT inférieur a
celui des sociétés du panel, mais ambitionne de se positionner, avec un objectif de 7%
de marge d'EBIT acté dans le plan de développement « One Bull » (§ 3.4.2.1), au méme
niveau que ses comparables sur les prochaines années (annexe 7).

Notre échantillon de comparables boursiers est le suivant :

Com parables - Solutions et technologies informatiques

Société Pays Flottant moiafpl;';]
CAP GEMNI France 90,9% 8208
ATOS France 77.8% 6009
INDRA SISTEMAS SA Espagne 62,7% 2200
TIETO QY J Finlande 85,2% 1452
SOPRA GROUP France 58,5% o971
CRAY INC Etats-Uhis 95,0% 839
GROUPE STERIA SCA France 91,1% 667
SUPER MICRO COMPUTER INC ~ Etats-Unis 77.0% 635
REPLY SPA falie 44 1% 588
NEURONES France 29 0% 361
GFI INFORMATIQUE France 43 6% 332
AUBAY France 35,2% 162
DEVOTEAM SA France 48, 7% 149
AUSY France 45,4% 132
Moyenne 1621
Médiane 651

76 Cet échantillon englobe les sociétés Cray et Super Micro Computer qui interviennent dans les activités
de Big Data et HPC caractéristiques de Bull ; dans ces mémes activites, la société Silicon Graphics,
structurellement en pertes depuis de nombreuses années, n'a pu étre retenue dans notre échantillon en
l'absence de résultat d’exploitation positif anticipé a 'horizon 2014.
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3.5.1.2.  Securité

Nous avons retenu un panel large de sociélés composé de sociétés cotées évoluant
dans le secteur des solutions informatiques dédiées a la sécurité, notamment dans les
domaines de la défense et de I'armement. Nous observons que les taux de croissance
de chiffre d’affaires ainsi que les marges de l'ensemble des sociétés composant cel
échantillon sont plus dispersés que sur le segment « Solutions et technologies
informatiques » ; le taux de marge d"EBIT observé sur I'échantillon s’ éléeve en moyenne
a 10% (annexe 7).

Notre échantillon de comparables boursiers est le suivant :

Comparables - Sécurité

Societe Pays Flottant moiia&}
THALES SA France 42.0% 9234
L-3 COMMUNICATIONS HOLDINGS Etats-Lnis 89.1% 7243
HARRIS CORP Etats-Lhis 99.7% 5747
COBHAM PLC Grande Bretagne 99.9% 4056
EXELIS INC Etats-Unis 98,8% 2420
QINETIQ GROUP FLC Grande Bretagne 94,1% 1678
ULTRA ELECTRONMICS HLDGS PLC Grande Bretagne 95,8% 1495
CAC!HINTERNATIONAL INC-CL A Etats-Unis 98,8% 1215
CUBIC CORP Etats- Unis 75,5% 918
MANTECH INTERNATIONAL CORF-A Etats-Lnis 99.6% 806
KRATOS DEFENSE & SECURITY Etats-Lhis 78.0% 310
Moyenne 3183
Mediane 1678

3.5.2. Modalités de calcul des multiples d’excédent brut d’exploitation (EBITDA) et

de résultat d’exploitation (EBIT) par référence a la valeur d’entreprise (VE)

Nous avons écarté les multiples :

- de chiffre d’affaires, car il ne nous apparait pas pertinent de valoriser Bull sur
le seul critere du volume d’activité sans tenir compte du critere de rentabilité
d’exploitation ;

- de résultat net (PER), car les PER conduisent a des estimalions biaisées du fail
des écarts de structure financiere et des différents taux d’imposition sur des
entités comparables qui ne sont pas toutes franqaises.

Ainsi, nous avons privilégie les multiples médians VE/EBITDA et VE/EBIT pour 2014
et 2015 associés a la dette nette appréhendée au 30 juin 2014 (§ 3.1.9.2). L’homogénéilé
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des multiples des échantillons fait ressortir une moyenne relativement proche de la
médiane.

Ne disposant pas, dans le plan d’affaires, de la répartition de 'EBITDA et de I'EBIT
par activité pour 2014 et 2015, nous avons estimé un niveau de contribution de ces
agrégals par activilé a partir du budget 2014, en fonction du poids relatif dans le chiffre
d’affaires 2014 budgété, que nous avons transposé aux agrégats 2015 du plan
d’affaires.

Les multiples des échantillons « Solutions et technologies informatiques » et
« Sécurité » sont présentés ci-apres :

Solutions et technologies Inform atiques _

Scikia VE/ EBITDA VE/EBIT
2014e 2015a 2014e 2015e
CAP GEMIMI 7.0x% B, 4x 8.7x 7.8%
ATOS 5,4x 4 Sy 81x 7.3x%
INDRA SISTEMAS SA 8,9% 8.1x 11,1 9.9x
TIETO QY J 7.0x 6,4x 10,3x 9,4x
SOPRA GROUP 8,4x 7.5x 9,7x 8,6x
CRAY INC 17.3x 10,9% 28,1x 17.0x
GROUPE STERIA SCA 5,8x 5,3x 82x 7%
SUPER MICRO COMPUTER INC 8,5x 10,3x 92x 6,8x
REPLY SPA 7.5% 6,3x 83x 6,8x%
MEUROMNES 7.5x T.4x 8.1x 7.8%
GFl INFORMA TIQUE B,7x B,2% 7.6% T.x
AUBAY 7.3 7,0x T7x T.4%
DEVOTEAM SA 5 5x 4,5% B,2% 5,7
AUSY 7.2 5,9x 7.6x 61x
Moyenne 7.8x 6,9x 9,9x 82x
Médiane 7.3x 6,4x 82x T.3x
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sseuis

Sociate i U bl oo
2014e 20150 2014 2015e
THALES SA 5,3x 5,1 7.2x 6,8x
L-3 COMMUNICA TIONS HOLDINGS 8,8x 8.7x 10,4% 10,1x
HARRIS CORP 8,5% 8,6x 10,6x 10,.5x
COBHAM FLC 9.5x 8 5x 12,7x 11,0
EXELIS INC 5.9x 5,7x T x 7,0x
QINETIQ GROUP FLC 9.5x% 9.7 11.4x 11.8x
ULTRA ELECTRONKCS HLDGS ALC 8.9x 8. 10,1 9.7
CACI INTERNATIONAL ING-CL A 6.9x 6.5x 8.7 8.1
CUBIC CORP 8.9x &.0x 11.8x 10,4x
MANTECH INTERNATIONAL CORP-A 8.0x 7.8% 10.6% 9,9
KRATOS DEFENSE & SECURITY 10,4x 9,4x 25.1% 15,0x
Moyenne 8,2x 7,8x 11,4x 10,0x
Médiane 8,8x 8,5x 10,6x 10,1x

Afin de déterminer les ratios VE/EBITDA et VE/EBIT de chacune des sociéles
comparables, nous avons retenu :

- la capitalisation boursiére de chaque entité de l'échanlillon en moyenne
1 mois”, I'endettement net s’intercalant entre la capilalisation boursiére et la
valeur d’entreprise a partir de laquelle les multiples sont déterminés ;

- les estimations d’EBITDA et d’EBIT®, sur l'ensemble du panel, issues de
consensus d’analystes.

Afin d’extérioriser le maximum de valeur, nous n‘avons pas tenu comple, dans nos
travaux, d'une éventuelle décote de taille qui pourrait trouver a s’appliquer, au regard
d’une sélection de comparables majoritairement plus importants que Bull.

3.5.3. Synthese

Avec l'application des multiples médians aux agrégats prévisionnels 2014 et 2015
respectifs des activités « Solutions et technologies informatiques » et « Sécurité », hors
impact de la restructuration, el sous déduction de l'endeltemenl nel incluant
I"économie d'impot attachée aux reports déficitaires (§ 3.1.9.2), la valeur du titre Bull
se situe dans une fourchette comprise entre 3,83 € et 4,97 €.

7 Au 23 mai 2014.
“ Au titre de 2014 et 2015.
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VE/ EBITDA VE/EBT

2014 2015 2014 2015

Multiples médians 7.3 B.4x% 8.2x 7,3
Agrégats Bull 68 80 47 358
VE- Solutions et technologies Informatiques 484 513 391 429
Securite

Multiples médians 8.8x 85x  108x  10.1x
Agregats Bull 9 11 6 9
VE- Sécurité 80 91 68 87
Valeur d'entreprise 574 604 460 516
Tresorerie netite 25 25 25 25
Valeur des fonds propres 599 629 485 541
Notbre d'actions 127 127 127 127
Valeur par action en € 4,73€ 49T€ 383€ 4,28¢€

Les valeurs sont présentées ci-dessus avant prise en comple de toute décote susceptible
de s'appliquer au regard de la taille des sociétés composant nos échantillons de
comparables ; elles intégrent en outre par construction une économie fiscale de 0,88 €
par action attachée a la consommation de I'ensemble des reports déficitaires (§ 3.4.4).

Pour ces raisons techniques, les valeurs obtenues selon les multiples boursiers se
situent en haut de fourchette.

La réitération de la valorisalion analogique sur la base des cours de bourse des
comparables postérieurs a la date d’annonce ne modifie pas la fourchette de
valorisation.

3.6.  Valorisation analogique par les transactions comparables
3.6.1. Transactions externes

Nous développons dans le présent chapitre la valorisation du titre Bull par référence
aux transactions récentes intervenues dans le secteur.

Nous avons appliqué une méthode similaire a celle développée dans I'évaluation par
les multiples boursiers (§ 3.5) en constituant deux échantillons de transactions, I'un
pour l'activité « Solutions et technologies informatiques », I'autre pour l'activité
« Sécurité numérique ».

Nous avons également retenu les multiples de VE/EBITDA et VE/EBIT. Afin de
déterminer I'EBIT et I'EBITDA 2013 par activité de Bull, nous avons réparti les cofits
fonctionnels et transverses (situés en dessous de la marge contributive) au prorata du
chiffre d'affaires 2013 de chacune d’entre elles. Nous avons minoré 'EBITDA et l'EBIT
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de 2013 a concurrence de 10 M€ correspondant a des éléments non récurrents, sur les
indications du management de Bull.

3.6.1.1.  Solutions et technologies informatiques

Pour l'activité « Solutions et technologies informatiques », nous avons recensé les
transactions suivantes dans le secteur des solutions informatiques au sens large, parmi
lesquelles nous avons isolé l'offre publique d'échange iniliée par Sopra visant les
actions Steria, actuellement en cours.

Transactions comparables - Solutions et technologies inform atiques

Date Société cible Pays Acquéreur VEERTDA VEERT
juin-14 Steria France Sopra 8,8x 17,7%
mars-13 Xyratex Ltd Grande-Bretagne  Seagate Technology LLC 16.2x na.
sept-13 Aedian France Aubay 18, 1x na
juik13 GFl Informatique France ftefin Participations 10.8x 11.5x
nov-13 Osiatis France Econocom Group 6,3x 8,0x
oct-13 Backup Technology Limited Grande-Bretagne  lomart Group FAc 9.3x na.
mars-13 hNorthgate Managed Services Ltd ~ Grande-Bretagne  Capita Fc 1,7 5,0x
avr-12 Sigma AB Suéde Danir 63 6,9
aolt-12 Logica Ac Grande-Bretagne  CGl Group Inc B,6x 9.3x
janv-12 SiGrade Spa talie Cedacris.p.a. 33 7.9
Médiane (hors Steria) 6,6x 7,9%

3.6.1.2.  Sécurité

Pour l'activité « Sécurité », nous avons recensé les transactions suivantes dans les
domaines de la sécurilé informatique :

Transactions com parables - Securité

Date Sociéteé cible Pays Acquéreur VEERTDA VEERT
oct-13 Parvus Corporation Bats-Unis Curtiss-VWight Corporation 7 .6x 14,9x
avr-13 Arkoon MNetw ork Security SA France Cassidian Cyber Security B.4x na
fewr-13 Webscreen Systems Limited Grande-Bretagne  Juniper MNetw orks, nc. 18,4x 22,8x
mai-11 Corarmatic Group Suéde EQT Expansion Capital I 9,0x 16,2¢
mars-11 Accurmuli Security Services Limted Grande-Bretagne  Accumuli Fe 10,2¢ 13,9
janv-11 Norkom Group Fc Iande BAE Systems Fc 19, 7% 25 7%
Médiane 9,6x 16,2x
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3.6.2. Synthese

L’hétérogénéilé des multiples transactionnels nous conduit a relativiser la portée des
résultats qui en découlent, en raison principalement :

- desdisparités de taille des opérations et de degré de maturité de certaines cibles
par rapport a Bull ;

- del'application de ces multiples a des agrégats de Bull se rapportant & 2013, qui
s'inscrivent en net retrait par rapport aux perspectives d’évolution du plan
« One Bull » ;

L'approche analogique par somme des parties décrite ci-dessus conduit a une
fourchette de valeurs par aclion comprise entre 2,62 € et 3,30 €.

VE/EBITDA} VE/EBIT

2013 2013
Solutions et technologies informatigues
Multiples médians 6,6% 7.5x%
Agrégats Bull 51 31
VE- Solutions et technologies informatiques 334 248
Secyrite
Multiples médians 9.8x 16,2x
Agregats Bull 8 4
VE- Sécurité 58 58
Valeur d'entreprise 393 308
Trésorerie nette 25 25
Valeur des fonds propres 418 331
Mombre d'actions 127 127
Valeur par action en € 330€ 262€

3.7.  Acquisitions antérieures

Parmi les acquisitions les plus récentes au sein du Groupe, nous avons retenu, a titre
de recoupement, la transaction portant sur Fastconnect en 2013 (§ 2.3.2.1).

Sur la base des informations dont nous disposons, les multiples d’acquisition de la
socielé Fastconnect, positionnée sur l'aclivité « Solutions et technologies
informatiques », exprimés en VE/EBITDA et VE/EBIT, extériorisent par transparence
une valeur unitaire du titre Bull en retrait par rapport au prix d’Offre de 4,90 €.
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3.8.  Synthése de la valorisation multicritéres du titre Bull

Les valeurs obtenues a l'issue de notre évaluation mullicritéres sont résumeées

ci-dessous :

Synthése Bull Valeur de l'action Prime/Décote induite

Bas Median Haut Bas Median Haut

Prix de I'offre 4,90 €

Cours - Spot au 23/05/2014 401€ 22.2%

Cours - Moyenne 1 mois 392€ 25,0%

Cours - Moyenne 3 mois 377€ 29,9%

Cours - Moyenne 6 mois 366€ 33,8%

Cours - Moyenne 12 mois 3,18¢€ 54,0%

Objectif de cours 469€ 4,6%

Approche DCF 431 € 13,8%

Multiples boursiers 383€ 440 € 497 € 27,9% 11,4% (1,4%)
Multiples de transactions 262 € 296€ 330¢€ 87,3% 85,7% 48,5%

3.9. Quote-part de synergies imputables a Bull

Dans les prévisions de synergies de 80 M€ présentées par Atos a I'annonce du projet
de rapprochement avec Bull, la premiére tranche de 30 M€ correspond au programme
de réduction de cofits de structure prévu par Bull dans le plan de développement
« One Bull » ; Atos considére en effet que ces économies de cotits ne pourront étre
implémentées au sein de Bull qu'avec son concours et les intégre donc dans
I'évaluation des synergies. Par construction, I'impact de ces 30 M€ est déja appréhendé
par le management de Bull dans son plan d’affaires et, des lors, dans notre évaluation
en DCF (§1.2).

A l'issue d'une analyse menée en relation avec nos interlocuteurs chez Atos, nous
avons réparti entre I'Initiateur et la Cible le solde de 50 M€ de synergies restantes,
représenlalives d’économies de coiits de structure (30 M€) et d’économies d’échelle
(20 ME€), en fonction du poids relatif du chiffre d’affaires de Bull et d’ Atos constaté au
cours des deux derniers exercices clos ; la part annuelle revenant a Bull n"a pu étre
estimée que de maniére théorique a 13%, soit 6,5 M€, La réalisation de I'ensemble de
ces synergies a hauteur de 50 M€ nécessite I'engagement de cofits d’implémentation
estimés par I'Initiateur a 45 M€ sur une durée de deux ans (§ 1.2), que nous avons
également proratisés a 13%.

50 M€ * 13%.
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En tablant sur la pérennité de ce volant de synergies imputables a Bull, du plan de
colits associés el du taux d’actualisation retenu pour l'action Bull, la valeur centrale
des synergies est estimée a 38,5 M€.

Prorata WACC

10,00% 10,25% 10,50% 10,75% 11,00%
11,00% 34,4 335 326 318 310
12,00% 375 365 356 u7 338
13,00% 4086 396 385 e 366
14,00% 438 428 4,5 40,5 385
15,00% 469 456 45 434 423

L'incidence des synergies imputables a Bull est ainsi évaluée a 0,30 € par action®, dont
Ianalyse de la sensibilité au taux d’actualisation et a une contribution de Bull comprise
entre 11% el 15% est la suivante :

€/ action - Synergies

Prorata WACC

10,00% 10,25% 10,50% 10,75% 11,00%
11,00% 027 0,26 0,26 0,25 024
12,00% 0,30 0,29 0,28 027 0,27
13,00% 0,32 0,31 0,30 0,30 0,28
14,00% 035 0,34 0,33 0,32 0,31
15,00% 0,37 0,36 0,35 0.34 0,33

Ce volant de synergies ne peut naturellement étre pris en compte que dans un contexte
o1 le rapprochement entre Bull et Atos sera effectif.

% Nous ne disposons pas des informations nous permettant de délerminer l'effet des synergies sur le
bénéfice par action de Bull.
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4. EVALUATION DE L"OCEANE

Suite a I"Assemblée générale des porteurs de décembre 2003%, les caractéristiques de
I"émission du 3 mai 2000, portant sur 11.495.396 OCEANE®, ont été modifiées. Les
nouvelles dispositions prévoient que les OCEANE, d’une valeur nominale unitaire de
15,75 €, a échéance au 1¢ janvier 2033, portent intérét au taux annuel de 0,1% et sont
convertibles a tout moment sur la base d"un ratio de conversion de 0,1 correspondant
a une action pour 10 OCEANE.

A la suite d'une offre publique d’échange simplifiée en date de 2004* ayant visé les
OCEANE, leur nombre a été réduit dans des proportions lelles qu’il ne subsiste plus a
ce jour que 58.629 OCEANE en circulation, qui donneraient droit, aprés conversion, a
5.862 actions de (,10 € de nominal.

Nous présentons, ci-apres, les méthodes écartées et la méthode finalement retenue
pour l"évaluation de I'OCEANE.

4.1. Meéthodes écartées

4.1.1.  Référence au cours de bourse

Au regard de la faiblesse des volumes échangés sur les 24 derniers mois, nous n’avons
pas considéré la référence au cours de bourse comme pertinente pour la valorisation
de 'OCEANE ; le dernier échange antérieur a I'annonce de I'Offre est intervenu le
13 mai 2014 a4 4,27 €.

81 Source : projets de lextes des résolutions de I’Assemblée générale des obligataires du 11 décembre
2003 ayant modifi¢ les termes et conditions des OCEANE et avis de convocation des porteurs
d'OCEANE en Assemblée générale du 11 décembre 2003.

# Source : note d’opération définitive au titre de I'émission ct de 'admission a la cote du Premier Marche
de PARISBOURSE SA d'un emprunt de 157.437.000 € représentdé par des OCEANE (visa COB n® 00-700
du 4 mai 2000) ; le montant nominal de I'emprunt était susceptible d’étre porté & 181.052.550 €
correspondant au nombre d'OCEANE émises (11.495,396) pondére par le prix d’émission (15,75 €).

% Source : note d'information relative a I'offre publique d’échange simplifiée visant les OCEANE Bull
200042005 (visa AMF n®04-576 du 9 juin 2004).
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4.1.2.  Prix de remboursement anticipé

La documentation relative aux OCEANE ne prévoit pas de clause de remboursement
anticipé en cas de changement de conltrole.

4.1.3. Valeur de conversion

La valeur de conversion qui consiste a valoriser 'OCEANE sur la base du cours de
bourse de Bull et du prix d’Offre n’a pas été retenue ; les OCEANE étant en dehors de
la monnaie, leur conversion actuelle en actions reste trés peu probable.

A tilre d'information, sur la base d'un cours de bourse Bull avant annonce de I'Offre
de 4,01 € (§ 3.3.1) et d'un prix d'Offre de 4,90 €, la valeur de 'OCEANE par

transparence s'établirait respectivement, sur la base du ratio de conversion de 0,1,

a040€et049¢€.
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4.2,  Méthode retenue : valeur théorique de 'OCEANE

La valeur théorique de I'OCEANE est constituée d 'une composante obligataire (valeur
nue) et d'une composante optionnelle (valeur de 'option de conversion).

La valeur de l'obligation nue (valeur intrinséque) a été appréhendée selon une
approche actuarielle traditionnelle sur la base d'un taux sans risque de 2,24% et d'un
spread de crédit de 395 bps™ intégrant un risque de défaut.

Ainsi, la valeur intrinséque de 'OCEANE ressort a 3,33 €.

La valeur optionnelle du produit hybride a été appréciée par un modeéle de type
Black & Scholes, calant la valeur du sous-jacent sur le prix d’Offre afin d’extérioriser
un maximum de valeur pour 'OCEANE.

Les hypothéses suivantes ont été retenues :
- laux sans risque de 2,24%°% ;
- cott de refinancement (taux de repo) de 300 bps® ;
- valeur du sous-jacent alignée sur le prix d'Offre de 4,90 € ;
- wvolatilité de I'action Bull de 30,13%% ;
- prix d’exercice 15,75 € ;

- ratio de conversion : 0,1%.

Selon ces hypotheses, la valeur théorique d"'une OCEANE ressort autour de 5,35 €, soit
une prime extériorisée de 3,7 % par le prix d'Offre de 5,55 €.

 En I'absence de notation de la société Bull, nous avons retenu un taux high yield (source : Credit Suisse,
Credit Suisse Western European High Yield Index).

5 Source : Bloomberg — moyenne 6 mois des OAT 10 ans.

8 SFEV — Note de travail sur I'évaluation des BSAAR (2010), p. 10 :

« Le « marché », et en particulier les opérateurs sur les marchés primaire ou secondaive des obligations convertibles
utilisent donc des forfaits allant de 19% pour les sociétés les plus importantes et dont les actions sonf les plus
liquides [ ...], & 5% pour les soctétés dont le flottant, la liquidité et la taille sont extrémement réduits. ». [En ligne],
http:/fwww.sfev.org/public/Documents%20SFEV/Sfev Bsaar.pdf

¥ Volatilité de I"action observée sur 1 an et 8"inscrivant dans la fourchette de volatilité des comparables
(entre 27,7% et 31,5%) — Source : Bloomberg.

8 Sur la base d'un ratio d’échange de 10 OCEANE pour une action Bull.
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4.3. Conclusion

Nous estimons que le prix par OCEANE de 5,35 € offert par I'Initiateur dans le cadre
de I’Offre n’induil pas de rupture d’égalilé de traitement avec les porteurs d’actions
car ce prix, en toute hypothese, fait ressortir une prime, notamment sur la fourchette
d’évaluation théorique de I'OCEANE, dont la liquidité s’avére par ailleurs restreinte.

5. ANALYSE DES ACCORDS CONCLUS OU A CONCLURE DANS LE CADRE DE
L"OFFRE

L’examen des engagements d’apport a 1'Offre et de la convention de prestations de
services entre Crescendo Industries et Atos (§ 1.7) appelle de notre part les
commentaires suivants, sachant qu'il nous a été confirmé qu’aucun autre accord
n‘avail été ou ne serait conclu dans le cadre de 1'Offre.

51. Engagements d’apport

Nous relevons dans les engagements d’apport a 1'Offre souscrits par Crescendo
Industries et Pothar Investments™ |'existence d'une clause de résiliation de plein droit
de I'engagement dans le cas ou les deux condilions cumulatives suivantes seraient
réunies :

- (i) une offre publique concurrente déposée par un tiers agissant seul ou de
concerl au sens de larticle L. 233-10 du Code de commerce est déclarée
conforme par I’AMF ;

- (ii) I'Initiateur na pas surenchéri sur les termes de 1'Offre ou y aurait renoncé,
conformément a 'article 232-11 du Réglement Général de ' AMF=.

En pareilles circonstances, I'actionnaire aura la faculté d’apporter ses actions a 1'offre
concurrente et, dans cette hypothése, sera redevable d"une indemnité de rupture égale
a la moitié du montant de la différence entre le prix par action de l'offre concurrente
et le prix d'Offre de 4,90 € multipliée par le nombre d’actions détenues par
I'actionnaire.

® En article 2 des engagements d’apport a 1'Offre.

% Article 232-11 du reglement géneral de I'AMF : « L'tifiafeur peut renoncer  son offre publique dans le
délai de cing jours de négociation suivant Ia publication du calendrier d"une offre ou d "une surenchére concurrente.
Il informe I"AMF de sa décision qui fait 'objet d"une publication.

L'tnitinteur peut également renoncer @ son offre si l'offre devient sans objet, ou si la société visée, en raison des
mesures qu'elle a prises, voit sa consistance modifide pendant offre o1 en cas de suite positive de Ioffre. 1 ne peut
user de cette facullé qu’avee Unutorisation préalable de I AMF qui statue au regard des principes posés par "article
231-3. ».
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L’engagement sera caduc automatiquement et de plein droit, et sans autre formalité
dans les Lrois cas suivanls” :

- (i) l'Offre n’a pas été déposée au plus tard par I'Initiateur le 9 juin 2014% ;

- (ii) I'Offre est déclarée non conforme par 'AMF ;

- (iii) I'Offre est caduque ou ne connail pas de suite positive au plus tard le
31 décembre 2014 ou I'Initiateur renonce a son offre conformément a 'article
232-11 du Reéglement Général de I’ AMF suscité.

Nous n'avons pas identifié, a 'examen de ces dispositions, d’élément de nature a
porter atteinte a l'objectivité du prix d’Offre de 4,90 € par action et de 5,55 € par
OCEANE.

Pour mémoire, l'engagement d‘apport a 1'Offre de Crescendo Industries
(« ’Apporteur ») se distingue de celui de Pothar Investments par les deux clauses

suivantes® :

- l'engagement de l"Apporteur, sous réserve de l'accord de Bull, a faire le
nécessaire pour résilier, avec effet immédiat a la date de reglement-livraison de
I'Offre, sous condition suspensive du succes de I'Offre, I"accord de gouvernance
du 18 janvier 2010 et a ne pas se prévaloir de toute stipulation susceptible de
porter atteinte au succes de I'Offre jusqu’a la date la plus proche enlre la date
de reglement-livraison de I'Offre et la date de caducité évoqueée supra ;

- l'engagement de I’ Apporteur a démissionner de son poste d’administrateur de
la Société et a faire le nécessaire pour obtenir la démission des administrateurs
de Bull nommés sur proposition de I"apporteur ou liés a I'apporteur en qualité
de dirigeants ou d’actionnaires.

Aprés avoir pris connaissance de |'accord de gouvernance du 18 janvier 2010, nous
n’'avons pas d’observalion a formuler sur les deux clauses susmentionnées.

Les engagements d’apport a I'Offre de Crescendo Industries et de Pothar Investments
font référence au contrat de prestations de services a conclure postérieurement a
I'Offre entre Crescendo Industries et Atos commenté infra (§35.2) ; il nous a été confirmé
par Atos que Pothar Investmenls ne prendrail pas part a ce contrat de prestations de

services.

“ En article 8 des engagements d'apport a 1'Offre.

# Cette disposition ne trouve de facto plus a s"appliquer a ce jour, compte tenu du dép()t de I'Offre par
I'Initiateur en date du 6 juin 2014.

% En article 1.5 et en article 1.6 de I'engagement d’apport a 1'Offre de Crescendo Industries.
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5.2.  Convention de prestations de services entre Crescendo Industries et Atos

Comme mentionné en préambule (§ 1.7.2), I'Initiateur a lenu a s'attacher les
compétences de M. Philippe Vannier au sein de Crescendo Industries au cours des
trois prochaines années, pendant une phase de transition managériale au cours de
laquelle M. Philippe Vannier, s’appuyant sur les ressources dont dispose Crescendo
Industries, se consacrerait plus particulierement, parmi les prestations mentionnées
dans la convention’, au développement des activités Sécurité et Big Dala du nouvel

ensemble.

La conclusion de cette convention de prestations de services est conditionnée par le
succes de I'OPA ; sa durée de 36 mois pourra élre prorogée par lacite reconduction,
étant observé qu’Atos dispose de la faculté de résilier le contrat a tout moment et sans
indemnité, en cas d’exécution insatisfaisante des prestations de services par le
preslataire, sous réserve du respect d'un préavis de 3 mois.

En contrepartie de la réalisation des prestations définies dans la convention,
Crescendo Industries percevra un honoraire fixe (honoraire forfaitaire) et un honoraire
annuel variable en fonction de l'atteinte de performances semestrielles qui seront
définies annuellement par Atos en concertation avec Crescendo Industries, et sous
condition d'une limite de temps a consacrer personnellement par M. Philippe Vannier
exprimée en nombre de jours par an.

Nous avons apprécié la rémunération a percevoir par Crescendo Induslries au litre de
I'honoraire forfailaire et de I'honoraire annuel variable, d'une part, en questionnant
nos interlocuteurs au sein de Bull et d’Atos et leurs conseils sur le principe de cette
rémunération et, d’autre part, en la comparant avec les rémunérations versées par Bull
a M. Philippe Vannier depuis sa prise de fonctions en 2010 au sein du Groupe, et les
rémunérations allouées par Atos a des managers de méme rang ; nous sommes d’avis
que la rémunération a percevoir par Crescendo Industries ne constitue pas un
avantage accordé a M. Philippe Vannier au travers de Crescendo Industries.

A lissue de nos diligences, nous considérons que la rémunération de Crescendo
Industries au titre du contrat de prestations de services a conclure avec Atos
postérieurement a I'Offre n'a pas d’incidence sur l'appréciation du prix d'Offre de
4,90 € par action et de 5,55 € par OCEANE.

% Preslations en matiere commerciale, prestations relatives a l'intégration et au développement des
activités sécurité, prestations techniques et prestations générales.

e
o
'
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6. OBSERVATIONS SUR LES ELEMENTS DE VALORISATION DE
L’ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

Nous avons examiné la restitution des travaux d’évaluation de l'action et de
I'OCEANE réalisés par Rothschild.

Les méthodes d'évaluation que nous avons employées sont globalement comparables
a celles auxquelles a eu recours I'établissement présentateur.

Il ressort de la comparaison de nos travaux de valorisation avec ceux effectués par
Rothschild les principaux points suivants.

6.1. Valorisation de I'action

6.1.1, Endettement net

Rothschild a retenu le méme endettement net de 100,4 M€ en valorisalion intrinseque
et en valorisation analogique, alors que nous I'avons différencié, décote certains actifs
que nous avons considérés comme totalement liquides en DCF, et n'a pas considéré
comme décaissables certaines provisions; nous faisons en oulre apparaitre dans
I'endettement net le flux du premier semestre 2014 ainsi que 1'impact de la levée des
stock-options sur des actions nouvelles au cours de cette méme période (§ 3.1.9.1).

La réconciliation entre la trésorerie nette en DCF de I'établissement présentateur et la
notre se structure comme suit :

Réconciliation trésorerie nette

(enmillions d'euros)

Trésorerie nette Rothschild (100,4)
Interéts minoritaires (0.9)
Autres provisions nettes d'impéts différés (26,9)
Autres actifs liquides 223
Cash flow - 512014 7.2
BExercice stock options - 51 2014 18
Trésorerie nette - DCF (96,8)

Nous avons par ailleurs intégré en valorisation analogique I'économie d'impot
attachée aux reports déficitaires.
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6.1.2. Valorisation intrinséque

L'examen comparé de l'application de la méthode de l'actualisation des flux
previsionnels de trésorerie met principalement en exergue les divergences suivantes
entre Rothschild et Ledouble :

I'établissement présentateur tient compte de deux plans d’affaires et en déduit
une valeur intrinseque intermédiaire correspondant a une moyenne entre les
valorisations issues de ces deux plans.

o le premier fait référence aux éléments du plan d’affaires « One Bull »
auxquels Rothschild a eu acces, ajusté sur la période de transition 2018 —
2020 selon des hypothéses plus prudentes que celles que nous retenons,
dans la mesure ol 'hypothése de croissance est ramenéde au laux
normatif de 2,5% des 2017 ;

o le second a été élaboré par le management d’Atos sur des projections de
croissance et de marge par activité a partir de données 2013, qui
aboutissent a un trend de rentabilité et de cash-flow opérationnels se situant
en-deca de celui induit par le plan « One Bull ».

- le taux d’actualisation de 10,1% retenu par Rothschild repose sur une moyenne
entre un taux propre a Bull (11%) et un taux correspondant a la moyenne
pondérée des taux d’actualisation entre les deux activités « Solutions et
technologies informatiques » (9,1%) et « Sécurité » (9,2%), soit 9,1%. Dans le
calcul de notre taux d’actualisation de 10,5%, nous nous sommes référés a une
moyenne des betas pondérée par le poids de ces deux activités dans la marge
budgétée pour 2014,

- nous retenons un taux de croissance a l'infini de 2%, apres un saut de croissance
entre 2017 et 2016 de 8,5% ramené progressivement a ce taux normatlif, contre
2,5% pour Rothschild, qui reconduit ce taux de fagon constante dés 2017 dans
le plan « One Bull » ajusté comme indiqué supra, et & compter de 2018 dans le
plan élaboré par le management d’Atos.

- I'établissement présentateur a tenu compte de la premiére tranche de synergies
de 30 M€ provenant de l'accélération du plan « One Bull » ; les synergies
additionnelles ont été allouées a Bull sur la base d'un taux compris entre 6% et
21%%. Le risque d’exécution lié a la mise en place de ces synergies a été pris en
considération par Rothschild au travers d'une majoration du taux
d’actualisation (+200bp), que nous n‘avons pas appliquée®. Nous retenons les

% Le poids relatif de Bull et d"Atos, apprdécié selon les critéres suivants, a ¢t¢ déterming par Rothschild
an titre de 2013 : chiffre daffaires, marge opérationnelle et frais de vente, frais généraux et
administratifs ; en définitive, le milieu de la fourchette de 6% a 21% correspond approximativement a
la clé de répartition de 13% par le chiffre d'affaires de 2012 et 2013 que nous avons retenue.

% Compte tenu de la prime de 1% déja intégrée dans le taux d'actualisation que nous avons retenu en
DCF.
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synergies inhérentes au plan « One Bull » a hauteur de 30 M€ et avons alloué a
Bull les synergies additionnelles avec une clé de répartition de 13% se fondanl
sur le poids du chiffre d’affaires de Bull en 2012 et 2013 en comparaison de celui
d’ Atos.

Notre raisonnement sur l'utilisation des reports déficitaires a été conduit en stand alone,
sur la base d"'une consommation globale de ces déficits, en tenant compte du risque de
ne pouvoir imputer a l'euro / I'euro la totalité de ces déficits fiscaux sur plus de trente
ans (§ 3.4.4) ; nous avons majoré a ce titre le taux d’actualisation utilisé en DCF de 2%
pour valoriser I'économie d'impot attachée aux reports deéficitaires. Cet aléa a été
appréhendé par Rothschild via une réduction de la base de déficits reportables de
1,9 Md€ a 1,2 Md€.

6.1.3. Valorisation analogique par les multiples boursiers

La confrontation de la valorisation de Rothschild et Ledouble par les comparables
boursiers appelle un commentaire sur l'échantillon retenu pour les deux activités
« Solutions et technologies informatiques » et « Sécurité », étant observé que notre
panel de comparables boursiers englobe celui de Rothschild.

- Pour l'activité « Solutions et technologies informatiques », I'établissement
présentateur s'est porté sur un échantillon de cing sociétés comparables :
Cap Gemini, Atos, Indra Sistemas, Tieto Oyj et Sopra. Nous avons cependant
relenu un échantillon plus large en y intégrant notamment des sociélés
frangaises, dans la mesure ol Bull réalise plus de la moiti¢ de son chiffre
d’affaires dans I'hexagone, ainsi que des sociélés intervenant dans les aclivités
Big Data et HPC caractéristiques de Bull : Cray et Super Micro Computer.

- Pour l'activité « Sécurité », nous avons également élargi I'échantillon de
I'établissement présentateur a des sociétés américaines spécialisées dans les
logiciels de sécurité pour les gouvernements (Kratos Defense & Security et
Mantech International Corp.) et au francais Thalés. Nos comparables
« Sécurité » nous paraissent ainsi plus proches de la cyber-sécurité.

Nous avons appliqué sur 2014 el 2015 des multiples de valorisation relativement
proches mais, a la différence de Rothschild qui au final retient des moyennes, nous

avons calculé des médianes, afin de pondérer l'incidence des quelques extrémes.
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Les valorisations de |'établissement présentateur sont obtenues a partir du plan
d’affaires « One Bull » ajusté et du plan d’affaires élaboré par Atos évoqués supra
(§6.1.2) ; il s’en dégage une valorisation finale équipondérant les valeurs obtenues par
les agrégats de ces deux plans d’affaires.

6.1.4. Valorisation analogique par les transactions comparables

Nous nous sommes référeés a des lransactions dans 1'ensemble comparativement plus
récentes que celles de I'établissement présentateur, & la fois sur les solutions et
technologies informatiques et la sécurité.

6.1.5. Synthése sur la valorisation du titre Bull

La comparaison chiffrée de nos travaux avec ceux de I'établissement présentateur est
présentée ci-apres ; nolre valorisation analogique integre la valorisation de I'économie
d'impot attachée aux déficits fiscaux, tirant I'évaluation a la hausse par rapport a celle
de I'établissemenl présentateur :

Ledouble Rothschild

Bas Median Haut Bas Median Haut
Cours de bourse 318€ 401€ 318€ 401€
Cbjectif de cours 469€ 440€
Approche OCF 431€ 278€ 332¢€
Multiples boursiers 383€ 497 € 275€ 429€
Multiples de transactions 262€ 330€ 248€ 450€
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6.2.  Valorisation de 'OCEANE

Pour I'évaluation de 'OCEANE, |'établissement présentateur a exposé trois méthodes
de valorisation :

Valorisation OCEANE

Critére Ledouble Rothschild
Valeur de conversion en cas d'offre publique 0,49 0,49

Cours de bourse

Dernier cours disponible au 23 mai 2014 non retenu 427
Cours le plus bas sur 2 ans non retenu 3,02
Cours le plus haut sur 3 ans non retenu 427

Valeur théorique
Valeur a un cours de l'action sous-jacente a 4,01€ non retenu 507

\aleur a un cours de l'action sous-jacente a 4,90€ 535 5,08

Rothschild souligne toutefois le caractere peu pertinent de la référence au cours de
bourse du fait de la faible liquidité des OCEANE.

Ainsi, outre la référence a la valeur de conversion en cas d'offre publique,
I’établissement présentateur a appréhendé la valeur théorique de 'OCEANE, dans une
fourchette de 5,05 € a 5,07 €.

La différence entre notre valorisation théorique de 5,35 € et celle de I'établissement
présentateur s'explique par :

- de légeres dissemblances dans le choix des hypotheses : taux sans risque,
volatilité de I'action Bull et spread de crédit ;

- des périodes d’actualisation quelque peu différentes ;

- une approche différente du cotit de refinancement (taux de repo).
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v CONCLUSION

A l'issue de nos travaux de valorisation du titre visé par I'Offre, nous retenons que le
prix d’Offre de 4,90 € :

- extériorise une prime systématique sur 'ensemble des critéres d’évaluation, en
particulier le cours de bourse, quelle que soit la période de référence depuis

12 mois ;

- n'est pas affecté par les engagements d’apport a I'Offre de Crescendo Industries
et Pothar Investments, ni par le contrat de prestations de services a conclure
entre Crescendo Industries et I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

Dans ce contexte, nous sommes d’avis que le prix proposé de 4,90 € est équitable d'un
point de vue financier pour les actionnaires apportant volontairement leurs titres aux
fins de bénéficier de la liquidité qui leur est offerle.

A l'issue de nos travaux de valorisation de 'OCEANE également visée par I'Offre,
nous retenons que le prix d'Offre de 5,55 € permet aux porteurs de renouer avec une
liquidité sur 'OCEANE et ne crée pas de rupture d’égalité de lraitement avec les
porteurs d’actions, au vu de la prime offerte, en toute hypothése, sur cet instrument.

Fait a Paris, le 13 juin 2014

LEDOUBLE

Olivier CRETTE Sébastien SANCHO
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Annexe 1 : Programme de travail détaillé et rémunération de I'expert

1. Travaux préliminaires et prise de connaissance

- Revue de presse el recherches documentaires

- Analyse de I'Offre et de son cadre juridique

- Etude de I'évolution historique du titre de la Société

- Entretiens avec le management, I'établissement présentateur et les conseils

2. Travaux de valorisation

- Revue des résultats historiques, de la structure financiere et des événements
marquants du Groupe au lravers des décisions d"Assemblées et des Conseils

d’administration de la Société
- Constitution d'un panel de comparables boursiers et transactionnels
- Requétes documentaires
- Recherches d’informations seclorielles et financiéres dans les bases de données
- Approches d'évaluation multicritéres du titre

- Approches d’évaluation multicritéres de 'OCEANE

3. Rapport d’expertise indépendante
- Réunions el entretiens téléphoniques
- Rédaction d'une lettre de mission

- Proposition de lettre d’affirmation au management de la Société et de
I'Initiateur

- Rédaction de I'attestation d’équité

- Administration et supervision de la mission

4. Rémunération de I'expert

Le montant des honoraires aux termes de la lettre de mission de 'expert en date
du 28 mai 2014 portant sur la présente Offre s’établit entre 200.000 et 220.000 €
(hors taxes).
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Annexe 2 : Principales étapes de l'expertise

= Semaine du 19 mai au 25 mai :

- Conlacts préalables

- Désignation de I'expert indépendant par le Conseil d’administration de
Bull

- Exploitation des informations publiques disponibles

- Recherches d’informations sectorielles et financiéres dans les bases de
données

= Semaine du 26 mai au 1% juin :

- Proposition de lettre de mission

- Requétes documentaires

- Contacts, réunions et entretiens avec I'établissement présentateur

- Examen de lI'évolution du cours de bourse de la Société

- Constitution d'un panel de comparables boursiers et lransactionnels

- Exploitation des informations recueillies comprenant le plan d’affaires et
mise en ceuvre d'une évaluation multicriteres

- Etude de la documentation juridique relative a 1'Offre

= Semaine du 2 juin au 8 juin :
- Contacts, réunions el entretiens avec le management de la Société et de
I'Initiateur et leurs conseils

- Poinl d'étape avec |'établissement présentateur et élude des élémenlts
d’appréciation de I'Offre

- Demandes d’informations complémentaires
- Exploitation du projet de note d’information de I Iniliateur

- Rédaction de la trame du rapport d’expertise indépendante
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= Semaine du 9 juin au 15 juin:
- Conlaclts, réunions et entretiens avec le management de la Société et de
I'Initiateur et leurs conseils
- Demandes d'informations complémentaires
- Finalisation des travaux d’évaluation
- Finalisation et transmission du texte des lettres d’affirmation
- Rédaction du rapport d’experlise indépendante
- Levée des points en suspens
- Transmission du projet de rapport d’expertise indépendante

- Délivrance de I'attestation d"équité en vue du Conseil d’administration
de la Société et du dépot de la note dinformation en réponse aupres de
I’AMF
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Annexe 3 : Liste des personnes rencontrées et / ou contactées par I'expert

1) SOCIETE

Bull

Philippe Vannier
John Selman

Sandrine Bory

Pierre Guimard
Philippe Vassor
Atos

James Thieriot
Alexandre Menais

Henri Giraud

Président du Conseil d’Administration
Directeur Financier

Responsable Droit des sociélés, Secrétaire du

Conseil d’ Administration
Controle de Gestion

Administrateur indépendant

Vice-Président Senior - Finances
Executive Vice Président

Responsable juridique

2) ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

Rothschild
Cyrille Harfouche

Frangois Audran

Pierre-Victor Saponaro

Alexandre Landuren

Victoire Veron

Associé

Gérant

Manager

Assistant Directeur

Global Financial Advisory
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3) CONSEILS

Paul Hastings
Guillaume Kellner

Etienne Mathey

Weil

Louis Gossel

Charles Cardon

ACIB

Mathieu Gross
Thibaut Verdier
Armelle Poulard

Tristan de Lussy

Associé — Départemenl corporale

Associé — Département corporale

Avocal a la cour

Avocal a la cour

Managing Director
Director
Associate

Associate
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Annexe 4 : Principales sources d“information exploitées

Documentation relative a 'Offre
- Projet de note d'information relative a 1'Offre Publique d’Achat visant les
actions Bull initiée par Atos présentée par Rothschild & Cie

- Note d'information en réponse de la société Bull relative a 1'Offre Publique
d’Achat visant les actions Bull initiée par Atos présentée par Rothschild & Cie

- Communication publique de I'Offre en date du 26 mai 2014

- Notification d’approbation de I"accord du Conseil d’administration de Bull en
date du 25 mai 2014

- Engagement dapport d’actions a une Offre Publique entre Crescendo
Industries et Atos en date du 25 mai 2014

- Engagement d"apport d’actions a une Offre Publique entre Pothar Investments
et Atos en date du 25 mai 2014

- Accord sur les points-clés d'un projet d’acquisition de Bull par Atos en date du
24 mai 2014 et présentation du projel industriel

- Termes de I'Offre

- Convention de prestations de services a conclure entre Crescendo Industries et
Atos postérieurement a I'Offre

Documentation juridique Bull

- Procés-verbaux des Conseils d’administration de 2012, 2013 et 2014
- Proces-verbaux des Assemblées générales de 2012 et 2013

- Extrait Kbis au 2 avril 2014

- Statuts au 17 janvier 2014

- Etat des priviléges et des inscriptions au greffe du Tribunal de commerce
au 27 mai 2014

- Nombre total de droits de vote et d’actions composant le capital social de Bull
au 31 mai 2014

- Répartition du capital et des droits de vote de la Société au 31 mai 2014
- Etat des levées de stock-options intervenues du ler janvier au 31 mai 2014

- Nombre d'actions régies par le contrat d’animation du titre Bull confié a Oddo
et Cie au 27 mai 2014

- Termes et conditions des plans de stock-options et d'actions gratuites

- Protocoles d"acquisition de Fastconnect et d’Amesys
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- Décision et information AMF n®213C1594 du 21 octobre 2013 relative a la
déclaration de franchissement de seuils (article L.233-7 du code de commerce)
faisant état de la composition du capital de Crescendo Industries

- Décision et information AMF n°210C0108 du 27 janvier 2010 relative a I'accord

de gouvernance conclu le 18 janvier 2010

- Accord de gouvernance du 18 janvier 2010

Documentation comptable et financiére Bull

- Documents de référence 2008 a 201397
- Communiqués de presse concernant l'opération”

- Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes sociaux et consolidés
des exercices clos 2012 et 2013

- Liste des contentieux du Groupe Bull au 31 décembre 2013

- Tests d'impairment Amesys et sciencetcomputing (Allemagne) au
31 décembre 2013

- Bilan gestion du Groupe au 31 décembre 2013

- Marge contributive des principaux pays en 2013

- Analyse par pays des déficits reportables au 31 décembre 2013

- Synthése budget 2014

- Plan d’affaires « One Bull » synthétique et informations complémentaires
- Présentation publique du plan « One Bull »*

- Présentation analyste du plan Bullway 2011 - 20130

Documentation de source Atos

- Document de référence Atos 2013
- Présentation de I'Offre au Board d’Atos
- Plan d’affaires Bull élaboré par Atos

- Présenlation publique de I'Offre el des synergies attendues entre Bull et Alos
(26 mai 2014)101

“ [En ligne], http:/fwww bull friinvestisseurs/index.html

% |En ligne], http://www1.bull.com/atos-annonce-projet-acquisition-bull hitml
® <« Tbull Unleash the value of data Paris [ January 20t%, 2014 ».
10« Bullway 2011 - 2013 Our way lo creale value ».

0%« Alos fo acquire Bull to create a European global leader in Cloud, I'T Securily solutions, and Big Data ».
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Documentation relative a I’évaluation

- Rapporl d’évaluation de Rothschild102

- Note d’opération définitive au titre de I'émission et de I'admission a la cote du
Premier Marché de Parisbourse SA d'un emprunt de 157.437.000 € représenté
par des OCEANE (visa COB n® 00-700 du 4 mai 2000)

- Projets de textes des résolutions de I’Assemblée générale des obligataires du
11 décembre 2003 ayant modifié les termes et conditions des OCEANE

- Avis de convocation des porteurs d'OCEANE en Assemblée générale du
11 décembre 2003

- Rapport du Conseil d’administration de Bull a 1'Assemblée générale des
obligataires exposant les modifications apportées aux OCEANE

- Nole d’information relative a l'offre publique d’échange simplifiée visant les
OCEANE Bull 2000/2005 (visa AMF n°04-576 du 9 juin 2004)

2 Project Michigan Valuation materials 06 June 2014, 30 May 2014, 27 May 2013.
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Documentation sectorielle

Etudes Xerfi « Les Services Informatiques », avril 2014 ; « IT Services in Europe »,

aoiit 2012.

Etude NetMediaEurope et Aastra, « Dépenses IT 2013 », 2013
http://www.netmediacurope.fr/etude/etude depense IT 2013.pdf

Gartner (avril 2014)

http://www.garmer.com/newsroom/id /2698017

Informatique News (aofit 2013)

http://www.informatiquenews.fr/mainframe-toujours-bien-vivant-2707

National Institute of Standards and Technology (NIST) (2011)
http://csrenist.gov/publications/nistpubs/800-145/SP800-145.pdf

Bases de données

- Bloomberg
- Thomson One
- Infinancials

- Xerfi

Informations en ligne

Site d’information de Bull a la rubrique dédiée aux investisseurs.
http://www.bull.(r/investisseurs

Site d’information d’Atos a la rubrique dédiée aux investisseurs.

http://atos.nel/fr-fr/accueil/inveslisseurs/info-reglementee-amf.html

Site d’'information de I"AMF.
http://www.ami-france.or
Site d’informations de la SFEV.

htip://www.sfev.ore/public/Documents%20SFEV/Sfev Bsaar.pd(

Global Insight, Comparative World Overview, novembre 2013.

Ibbotson SBBI, 2013 Valuation Yearbook.
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Annexe 5 : Composition de I'équipe Ledouble

Ledouble est un cabinet spécialisé dans 'expertise financiére. A ce litre, il a réalisé de
nombreuses missions d’expertise indépendante, nolamment dans le cadre d’offres
publiques. Les principales missions d’expertise et d’analyses financiéres
indépendantes effectuées dans ce domaine au cours des dernieres années figurent en
annexe 6. Ledouble est membre fondateur de I’ Association Professionnelle des Experts
Indépendants (APEI), association professionnelle agréée par I'AMEF en application de
I'article 263-1 de son Reglement Général et suit les regles déontologiques décrites sur
son site Internet : http://www .ledouble.fr.

Olivier CRETTE, Associé

- EM Lyon, expert-complable et commissaire aux comptes, docteur en sciences de
gestion

- Membre du Comilé directeur de I"APEI
- Membre de la Société Frangaise des Evaluateurs (SFEV)

- Membre de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comples

- Conduit réguliérement des missions d’attestation d’'équité et d'évaluation portant
sur des opérations publiques ou privées

- Professeur associé au CNAM, chargé de cours a I'TAE de Paris et a I'Université Paris
IX — Dauphine

Sébastien SANCHO, Associé

- Masler 225 « Finance d’entreprise et d'ingénierie financiere », Université Paris X —
Dauphine, MSTCF Paris IX — Dauphine, expert-comptable et commissaire aux
comptes, certifié « Islamic Qualification »

- Membre de la Sociélé Francaise des Evaluateurs (SFEV)

- Conduit réguliérement des missions d’attestation d'équite et d’évaluation (titres,
options) portant sur des opérations publiques ou privées

Stéphanie GUILLAUMIN, Directeur de mission

- Toulouse Business School Grande Ecole (Banque et Marchés Financiers)

- Master Monnaie Finance de I'Universite Paris Ouest Nanterre La Défense

- Diplomeée du CIIA (Certified International Investment Analysis - SEAF)

- Membre de la Société Francaise des Analystes Financiers (SFAF)

- Intervient réguliérement dans des missions d’attestation d’équité, d’évaluation el
de commissariat aux apports et a la fusion
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Romain DELAFONT, Responsable de mission

- Master 225 de finance d'entreprise et d’'ingénierie financiere de I'Université Paris
IX — Dauphine

- Intervient régulierement dans des missions d’expertise indépendante,
d’évaluation et de commissarial aux apports et a la fusion

Marc de LA BEDOYERE, Analyste
- Master en sciences de gestion (finance) de I'université Paris Panthéon-Sorbonne
- Master Spécialisé Ingénierie Financiere de 'EM Lyon

- Intervient régulierement dans des missions d'expertise indépendante,
d’évaluation et de commissariat aux apports et a la fusion

Dominique LEDOUBLE, Associé en charge de la revue indépendante

Dominigue Ledouble n'a pas pris part directement aux travaux diligentés dans le cadre de la
presente expertise indépendante ; il est intervenu au titre de contrdlenr qualité interne au sein
de Ledouble conformeément a l'article 2 de I'instruction AMFE 2006-08 du 25 juillel 2006.

- HEC, expert-comptable et commissaire aux comptes, docteur en droit
- Président de la Fédération Francaise des Experts en Evaluation (FFEE)

- Fondateur et Président d’honneur de 1’Association Professionnelle des Experls
Indépendants (APEI)

- Membre de la Société Frangaise des Evaluateurs (SFEV)

- Chargé de cours a Sciences-Po
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Annexe 6 : Liste des derniéres expertises et analyses financiéres réalisées par Ledouble

Année  Société concernée Etablissement présentateur

2013 Global Graphics -

2013 Sam Société Générale

2013 FEtam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance

2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Fonciere Sepric Credit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

2012 Orchestra Kazibao Arkeon Finance

2012 Leguide.com Natixis

2011 Xiring Oddo Corporate Finance

2011 Maurel et Prom Nigéria -

2011 Eurosic BNPParibas, CM-CIC Securities, Credit
Agricole CIB, Natixis

2011 Metrologic HSBC

2011 Merci Plus Oddo Corporate Finance

2010 Stallergenes Deutsche Bank

2010 Initiative et Finance Rothschild

2010 Sperian Protection BNP Paribas

2010 Sodifrance Portzamparc

2010 Radiall Oddo Corporate Finance

2009 Fonciére Développement Logement Société Générale et Calyon

2009 ['Inventoriste Dexia Securities France

2009 GiFi Société Générale

2009 Homair Vacances Arkeon Finance

2008 Keyrus Calyon

2008 Réponse SA Rothschild Transaction R

2008 SASA Oddo Corporate Finance

2008 Sodexo Lazard

2008 Alain Afflelou Lazard

2008 CEDIP Oddo Corporate Finance
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Annexe 7 : Profitabilité historique et prévisionnelle de Bull et des comparables boursiers (« Solutions et technologies informatiques »

ot « Sdcurité »)

Solutions et technologies informatiques Croissance CA EBITOA/CA EBT/CA

201 200 2009 e Mthe 2010 2010 2012 2000 AMe 2tSe 200 201 2012 2013 NMe M
BULL (global) 6% (120 (8 58% (% A4%  S0%  58% A3 &8% 7% 2% 4% 4% 36% 4% 5%
ATOS BlOBS Q8 0% 2% T8%  00%  105% M3 NI M8 40 62 68%  TS% T4 %%
ALBAY 2% 26% 0% 165% 3% 8% 8T 8T BTh 9 81%  TTH 8% 82 83 88%  86%
ALSY BE 9% 0% 1Th MS% 8% T 6% 68% TR 8% 8% 65% 6% 6% T2 T8
CAPGENI e 5% (%) 0% 3™ 88%  8¥e 8% 103 f08% A% 67%  T4% T 82%  B5%  80%
CRAY G (1% TB4% M9 140%  ne 84% 4% 8%  68%  Of% 130%  G8%  12% 6%  41%  5&%  8%%
DEVOTEAM SA BTH Q5N (0% (MB% O 6% 684 4% 6% B 6% 58 BI% 3% 3% 4% 50
GFINFORMATIOUE % BD%  MA%  43% 3% 6% 68 TS 7% TM T8 4T 5% 5™ 68%  64%  66%
GROURE STERK SCA OB T 0% 68 3% 8T% 63 82  B0% B BE% 6% T 61%  G0% 5% 8%
NORA SISTRVAS SA % 4% (0% 2%  40%  120% 2% BT% % 0% 100% o 100%  TR%  Td%  T8% 8%
NEJRONES 8% 13% 88% 60% 526 112% 103 108% e 104% 100% 104%  62%  BE% e 0% 84%
RERLY SPA e%  124% 132% 126% 161%  128% 124% M@ 120%  131%  138%  108%  111%  108%  15%  1g% 125%
SOPRA GROUP S0%  S4%  (21% BTW)  21%  103% A% 105% 83 134%  44%  88%  B8% B8N TTw B a0%
‘SUPER MCRO COMRUTER NG 07%  T8% 14T 228% 4% e4% 6%  52%  30% 5% 5%%  68% 6% 45% 2% 62 7%
TETOOY) BT (024 B4% BT 1% 9% 0% HS 1% 134% 4% 46%  56% 52 58%  8f%  98%
Mayenne 8% 1926 A8 A8 8% 00% BN BS% &S 98 03 T1% 0% 6% 68 T8 8%
Médiane 025 786 00% 36 3% &7% 9% BE%W  &7h  93% 100%  68% 6% &7 6T T¥h  82%
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Securité Croissance CA EBITDA/CA BT/ CA

00 2012 2013 MWide  tse 2010 2011 2012 2013 MMe MfSe 200 20 2012 2003 e 2%
BULL (global) A% (2% (B 5% B 4% 5% S8% A3% 5B T 28 % 4% 3% 4% 5%
CACINTERNATIONAL NC-CLA 196%  55% (6% (4% 7% T8 BB%  94%  B8% 9%  %4% 6% T0%  T8%  TA% 1% T6%
CORHAM PLC (25%) (57 2% 05%  118% B4%  224% B %1% 2% 2% 9%  154%  164% 109%  165%  170%
CUBKG CORP B5% 6% (15%  50%  40% 100% 105% 109% 8% 0%  98%  8B%  B8% 9%  T0%  6%% 7%
BXELE NG OF%) (54% (128% (5% (1% ME% 118% 120% 139% 10% 37%  123%  9@%  105% ME%  108% 2%
HARRIS CORP 4% 0% (B2 (5% @M% M 2% 20% A2 A% AT 175%  184% 7% i60%  178% 179
KRATOS DEFENSE & SECURITY A BH (9% 080 5% 9% 122% 0% 7% 103% 0%  &1% 5% 48%  2M%  43% 6%
L COMMUNICA TIONS HOLDNGS (181%) (01%) (39% @3 @9% 126% 127% 120% M7% 123%  126%  112% 0% 103%  f00% 105% 109%
MANTECH NTERNATIONAL CORRA 02% (100% (105% (57%) (7% 94%  98% 8%  T4% &M 8% 8% % 66%  6f%  50%  55%
ONETI) GROUP LG (37%)  O8% (103%) (4% Q% 27 151%  1B4%  14f%  1BE%  158% 8% 108 126% B 132%  13f%
THALES 54 OF) BT 0¥ (G 18%  31%  98% 100%  104% M2 4% Q6 8% 88% T 8% 85%
ULTRA ELECTRONCS HLDGS PLC S 40 1% 35 3% 0% IBS%  ITI%  193% 8% BM%  126% 132 11% 1% 162%  184%
Moyenne T 28% 4% A1% Rt 120% 0%  M0%  03%  0Eh  139%  93%  104% 0% 4% 08 111k
Wédiane 3% 0% 2%% 3% LM 126% 122%  120%  07% 123 126%  88%  96%  103%  100% 105%  108%
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Annexe 8 : Présentation des comparables boursiers'’

Echantillon _des sociétés comparables sur Vactivité « Solutions et technologies

informatiques »

ATOS
ATOS est un acteur international des services informatiques.

Les principaux segments d’activité du groupe sont : linfogérance (47%),
I'intégration de Systemes (26%), les High Tech Transactional Services (HTTS) & Activités
Spécialisées (20%) et le Conseil & Services Technologiques (7%).

La répartilion géographique du chiffre d’affaires est la suivanle : France (12%),
Royaume-Uni et Irlande (19%), Allemagne (19%), Benelux et pays nordiques (13%),
Europe Centrale et Europe de I'Est (10%), Amérique du Nord (7%), Reste du Monde
(20%).

AUBAY

AUBAY est une société frangaise de services du numérique, conseil en technologies et
intégration de systémes d'information, systémes industriels, réseaux et télécoms.

Les principaux clients du groupe évoluent principalement dans les secteurs suivants :
banque et finance (42%), assurance (22%), administration (9%), industrie et transports
(9%), télécommunications (7%).

La répartition géographique du chiffre d’affaires est la suivante : France (61%), Italie
(25%), Belgique et Luxembourg (10%), Espagne et Portugal (4%).

% Les présentations et données sont issues des rapports des sociétés, Bloomberg et Infinancials.
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AUSY

AUSY est une société d’ingénierie et de conseil en hautes technologies qui offre des
services de management et d’organisalion des systemes d'information, de R&D
externalisée et des systemes industriels complexes.

Son chiffre d’affaires se répartit a parité entre systémes d’information et systémes
industriels.

La répartilion géographique du chiffre d’affaires est la suivante : France (71%),
international (29%).
CAP GEMINI

CAP GEMINI est un des leaders mondiaux en matiére de conseil, de services
technologiques el d'infogérance.

CAP GEMINI développe quatre métiers : les services d’intégration de systemes (41%),
les services d’infogérance (40%), les services informatiques de proximité (15%) el
les services de conseil (4%).

La répartition géographique du chiffre d’affaires est la suivante : France (22%),
Amérique du Nord (20%), Royaume-Uni (20%), Reste de I'Europe (18%), Benelux
(11%), Asie-Pacifique et Amérique Latine (9%).

CRAY

CRAY est une société américaine qui congoit, commercialise et assure le service de
systemes informatiques a haute performance.

Les deux principaux segments d’activité sont les suivants : Supercomputing / HPC et
Big data, stockage el analyse de données.

CRAY réalise 51% de son chiffre d’affaires avec le gouvernement américain, et
geographiquement 68% de son chiffre d’affaires aux Etats-Unis el 32% a 'étranger.
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DEVOTEAM

DEVOTEAM est un groupe européen de conseil et d'ingénierie spécialisé dans les
technologies de |'information et de la communication.

Son chiffre d’affaires se répartit entre solutions informatiques (83%) et
consulting (17%).

La France représente 45% du chiffre d”affaires.
GFI INFORMATIQUE

GFI INFORMATIQUE est un groupe frangais mulli-spécialiste dans le service
informatique et la production de logiciels.

Le groupe développe cinq métiers dans l'application services (52%), les infrastructures

services (20%), les softwares (12%), l'activité de conseil (9%) el les logiciels entreprises

(7%).

Le chiffre d’affaires esl principalement réalisé en France (85%) et en Espagne (9%).
Groupe STERTA

STERIA offre des services d'intégralion de systemes informatiques.

Les guatre activités du groupe sont les suivantes: le conseil et I'intégration de systémes

(35%), la gestion des infrastructures informatiques (30%), la maintenance applicative

(17%) et le business process outsourcing (18%).

La répartition géographique du chiffre d’affaires est la suivante : Royaume-Uni (39%),
France (32%), Allemagne (13%), Reste de I'Europe (16%).

INDRA SISTEMAS
INDRA SISTEMAS est une société espagnole leader en conseils informatiques et
technologiques en Espagne et en Amérique Latine. Elle fournit des services de conseil,
d’aide au développement de projets, d'implémenltation de systemes et de sous-
traitance informatique (Cloud computing, business process outsourcing).

Ses activités sont la vente de solutions (65%) el la vente de services (35%).

La répartition du chiffre d’affaires est la suivante : Espagne (39%), Amérique Latine
(28%), Europe et Amérique du Nord (20%), AMEA (13%).
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NEURONES

NEURONES est une société francaise de services en ingénierie informatique
spécialisée dans le conseil, I'intégration et I'infogéerance.

La répartition par activité du chiffre d’affaires est la suivante : services
d’infrastructures dont infogérance, Cloud, sécurité informatique (72%), services
applicatifs (22%) et conseil en management et en organisation (6%).

REPLY

REPLY est une société italienne spécialisée dans le conseil, I'intégration de systémes
informaliques el la gestion d"applicalions informaliques.

Ses activités sont principalement les suivantes : applications (47%), technologies (42%)
et process (8%).

Le chiffre d’affaires par pays se répartit en Italie (73%), en Allemagne (15%) et au
Royaume-Uni (12%).

SOPRA

SOPRA est un des leaders européens en conseils, services technologiques et édition de
solutions.

Les activités du groupe se ventilent comme suit : le conseil, intégration de services et
solutions France (CISS) (62%), l'intégration de services et solutions Europe (18%),
Sopra Banking Software (16%), et HR Access (4%).

Le groupe réalise plus des deux tiers de son chiffre d’affaires en France.

SUPER MICRO COMPUTER (SMC)

SMC est un groupe ameéricain spécialisé dans la fourniture de technologie
informatique de haute performance (HPC, hadoop/ Big Data, cloud computing, IT...).

Ses deux principaux poles d"activité sont les serveurs (43%) et la fourniture de sous-
systemes et d'accessoires (57%).

Les ventes aux Etats-Unis représentent 54% de son aclivité.
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TIETO OY]J

TIETO OY] est une société suédo-finlandaise leader des services informatiques en
Europe du Nord.

Ses activités sont réparties en quatre principaux segments : managed services (30%),
consulling & system integralion (24%), industry products (28%) el product development
services (18%).

La répartition géographique du chiffre d’affaires est la suivante : Finlande (48%),
Suede (33%), Reste du Monde (19%).
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Echantillon des sociétés comparables sur Uactivité « Securité »

CACI INTERNATIONAL

CACI INTERNATIONAL est une société militaire privée qui fournit des solutions et
des services informatiques aux départements Défense et Sécurité nationale des Etats-
Unis (cyber-sécurité, C4 solutions, business system solutions, services informatiques
d’entreprises, solutions de localisation géo-spatiale, identification biométrique,
sécurilé intégrée, renseignements, support d’'invesligation, support logistique...).

Le groupe réalise 94% de son chiffre d’affaires avec le département Défense du
gouvernemenl américain.

A l'international, le groupe est principalement présent en Europe au travers de ses
filiales CACI Limited et CACI BV.

COBHAM

COBHAM est un groupe anglais qui fournit des technologies, des composants et des
services informatiques pour le secteur civil et les secteurs de la défense et de la sécurité.

Les qualtre principaux segments d’aclivité de COBHAM sont les suivants : Aerospace
and Security (42%), Defense Systems (17%), Mission Systems (20%) et Aviation Services
(21%).

Ses principaux clients sont les suivants : service de sécurité américaine et armée
ameéricaine (37%), service de sécurité et armée des autres pays (28%) et secteur civil US
et étranger (35%).

La répartition du chiffre d"affaires est la suivante : Etats-Unis (45%), Australie (14%)),
Royaume-Uni (13%), Europe (16%), Reste du Monde (12%).
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CUBIC CORPORATION

CUBIC CORPORATION est une société militaire américaine qui développe des
technologies el des services informaliques dans les secteurs de la logistique civile de
la sécurité et de la défense : cyber-sécurité, guidage de missiles, localisation radar et
également des solutions a destination des professionnels de la logistique civile et
militaire (gestion des lransits, étiquetage vidéo, télécommunication, management
solutions...).

Ses trois principaux segments d’activités sont les suivants : Transportation Systems
(38%), Mission Support Services (34%) et Defense Systems (28%).

La réparlition géographique du chiffre d’affaires est la suivante : Etats-Unis (55%),
Royaume-Uni (19%), Australie (11%), Reste du Monde (15%).

EXELIS

EXELIS est un groupe américain de défense et d’aéronautique qui développe des
composants électroniques, des solutions et des services techniques pour I'armée, la
marine, l'aviation militaire américaine, les services de sécurité intérieure, les
renseignements, la NASA ainsi que les compagnies civiles de transports aériens.

Ces activités sont les suivantes : C4ISR Electronics and Systems (44%) regroupant tous
les produils électroniques (surveillance, communication, sécurilé, vision
nocturne...) et Information and Technical Services (56%) regroupant les systemes de
contrdles et d’information pour le civil principalement.

La répartition du chiffre d’affaires est la suivante : armée américaine (62%), NASA
(15%), services de renseignements américains (12%) et international (11%).
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HARRIS CORPORATION

HARRIS CORPORATION est une société américaine qui fournit des solutions de
télécommunications et des technologies informatiques pour les gouvernements, le
secteur de la défense et les entreprises civiles.

Les trois principaux segments d’activité sont les suivants : RF Communications (35%),
Integrated Network Solutions (30%) et Government Communmnications Systems (35%).

HARRIS CORPORATION réalise 26% de son chiffre d’affaires en dehors des Etats-
Unis en vendant principalement des produits du segment RF Communications et
Integrated Network Solutions.

KRATOS

KRATOS est une société américaine spécialisée dans les technologies (C5SIR), ainsi
que les services et logiciels de sécurité.

Ses activités se concentrent sur deux segments principaux : Kratos Government Selutions
et Public Safety & Security.

Les principaux clients de KRATOS sont les différentes agences du gouvernement
américain el des sociétés américaines el internationales.

L-3 COMMUNICATIONS

Le groupe -3 COMMUNICATIONS est une société américaine spécialisée dans la
défense et 'armement.

Son activité se répartit autour de quatre segments principaux : C ISR (27%), systéemes
électroniques (44%), logiciels pour plate-forme logistique (19%) et logiciels pour la
sécurité nationale (10%).

L-3 COMMUNICATIONS réalise 73% de son chiffre d’affaires avec le gouvernement
ameéricain (département défense). A l'international, le groupe est présent dans les pays
suivants : Australie, Canada, Danemark, Allemagne, Italie, Corée, Norvége et
Angleterre.
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MANTECH

MANTECH est une société américaine spécialisée dans la fourniture de technologies
et logiciels innovants en matiere de sécurité pour les agences du gouvernement
américain.

L’activité de logiciels et services est composée de : C4ISR, cyber-sécurité, logiciel de
gestion de la logistique, modernisation des systémes IT, logiciels d'espionnage et de
contre-espionnage, systémes d’engineering.

MANTECH réalise la quasi intégralité de son chiffre d’affaires aux Etats-Unis.

QINETIQ GROUP PLC
QINETIQ est une société britannique d’armement et de recherche militaire spécialisée.

Ses trois segments d’activités sont les suivants : UK services (45%), composé de
technologies a destination de l'aviation militaire, de I'armement, de la marine militaire,
C4ISR, systeme d’entrainement el de simulation et autres services ; US Services (36%),
regroupant les produits et services vendus aux Etats-Unis pour les secteurs de la
sécurité et de la défense, pour le gouvernement ou pour l'industrie ; Global Products
(19%), regroupant les produits et services similaires a ceux vendus aux Etats-Unis,
mais a destination du monde entier.

La répartition géographique du chiffre d’affaires est la suivante : Etats-Unis (51%),
Royaume-Uni (47%), Reste du Monde (2%).

THALES

THALES fabrique des systémes aérospatiaux et des produits électroniques industriels
pour les marchés civils et militaires.

Les deux principales activités du groupe sont : la fabrication de systémes radar et de
contre-mesure, optoélectroniques, communication, navigation, identification, gestion
de trafic aérien, défense antimissile et la production de matériel informatique, logiciels,
semi-conducteurs et tubes électroniques.

Le chiffre d’affaires se répartit principalement sur les zones suivantes : France (29%),
Reste de I'Europe (20%), Asie et Pacifique (14%), Royaume-Uni (11%).
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ULTRA ELECTRONICS
ULTRA ELECTRONICS est un groupe militaire anglais.
Ses activités sont les suivantes : conception et commercialisation des solutions
informatiques et des systemes électromécaniques pour la défense (57%), cyber-sécurité

(23%) et transports et énergie (20%).

La répartition géographique des ventes est la suivante : Ameérique du Nord (44%),
Royaume-Uni (33%), Europe centrale (8%) el Resle du monde (15%).
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l.edouble

Dans le cadre de I'examen du projet d"Offre Publique d’Achat {« Offre ») initide
par Ates SE (« Atos » ou « I'Initiateur ») sur les acens et les obligations a option de
conversion et / ou d’échange en acions nouvelles ou existantes (« OCEANE ») de la
sodété Bull 5A (« Bull »), 'AMF a souhaité cbtenir des prédsions sur les points
suivants, faisant ’objet du présent addendum & l'attestation d'équité du 13 juin 2014
(« I'attestation ») présentée au conseil d’administration de Bull du 14 juin 2014 ; nous
indiquens ci-apres les passages de l'attestation concernés par ces développements (§).

1. Surle montant de la rémunération de la convention de prestations de services
entre Crescendo Industries et Atos (§ 5.2)

Aux termes du projet de conventon de prestations de services a conclure
postérieurement a 1'Offre entre Crescendo Industries et Atos, la rémunération a
percevoir d'Atos par Crescendo Industries au titre de I'honoraire fixe (honoraire
forfaitaire) et de I’heoncraire variable s’établit respectivernent & :

- 650.000 € hors taxes (honoraire fixe) ;

- dans une fourchette de 360.000 € & 660.000 € hors taxes en foncHion de latteinte
de performances semestrielles qui seront définies annuellement par Atos en
concertation aver Crescendo Industries (honoraire variable).

Comme indiqué dans "attestation

- nous sommes d’avis que la rémunération a perceveir par Crescendo Industries
ne censtitue pas un avantage accordé a M. Philippe Vannier au travers de
Crescendo Industries ;

- alissue de nos diligences, nous considérons que la rémunération de Crescendo
Industries an tHtre du contrat de prestations de services & conclure avec Atos
postérieurement a I'Offre n'a pas d'inddence sur 1'apprédation du prix d'Offre
de 4,90 € par acton et de 5,55 € par OCEANE.

Bull — Addendwm & U'nfestation d &quité du 13 juin 20142 -2-
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2. Sur le caractére équitable du prix d’Offre proposé aux porteurs d’'OCEANE

Comme indiqué dans "attestation (§ 4.3), nous estimons que le prix par OCEANE de
5,55 € offert par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre n‘induit pas de rupture d’égalité
de traitement avec les porteurs d’actions car ce prix, en toute hypothese, fait ressortir
une prime, notamment sur la fourchette dévaluation théorique de I'OCEANE, dont la
liquidité s’avere par ailleurs restreinte.

En conclusion de nos travaux de valorisation de 'OCEANE visée par 1'Offre, nous
sommes d’avis que le prix proposé de 5,55 € :

- ne crée pas de rupture d'égalité de traitement avec les porteurs d’actions, au vu
de la prime offerte, en toule hypothése, sur cet instrument ;

- est équitable d'un point de vue financier pour les porteurs apportant
volontairement leurs OCEANE aux fins de bénéficier de la liquidité qui leur est

offerte.
Fait a Paris, le 17 juin 2014
LEDOUBLE
Olivier CRETTE Sébastien SANCHO
Bull — Addendum @ I'attestation d'équité du 13 juin 2014 -3-
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7. ACCORDS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE INCIDENCE SUR L'APPRECIATION DE
L'OFFRE OU SON ISSUE

7.1 Accord
Le 24 mai 2014, Bull et I'Initiateur ont conclu I'Accord aux termes duquel notamment :
- I'Initiateur a convenu, sous certaines conditions, de procéder au dépbt de I'Offre ;

- Des que possible suivant la remise par I'Expert Indépendant qui sera désigné dans le cadre de
I'Offre de son attestation d’équité et en tout état de cause au plus tard dans les deux jours de
négociation suivant sa réception, Bull s’est engagé a réunir son conseil d’administration afin de
rendre un avis motivé sur I'Offre, conformément a la réglementation applicable ;

- Jusqu’a la date du conseil d’administration lors duquel seront désignés les membres proposés
par Atos au sein du conseil d’'administration de Bull & la suite du succes de I'Offre, Bull s’est
engagé (i) a ce que Bull et ses filiales conduisent leurs activités dans le cours normal des
affaires, sans madification significative des pratiques passées de gestion et de fonctionnement et
(i) & ne pas prendre de mesure de nature a modifier sa consistance et/ou de nature a offrir a Atos
la possibilité de renoncer a son Offre en application de l'article 232-11 du réglement général de
I'AMF.

L'Initiateur et Bull ont publié le 26 mai 2014 un communiqué de presse conjoint a la suite de la
signature de cet accord qui est disponible sur le site internet de I'Initiateur (www.atos.net) et de la
Société (www.bull.com).

7.2 Accords conclus avec certains actionnaires de la Société

A la date de dépét de la présente Offre, la société Crescendo Industries et la société Pothar
Investments, ont conclu le 25 mai 2014 avec I'Initiateur des engagements d'apport a I'Offre portant sur
l'intégralité de leurs actions. Ces engagements portent sur un total de 29.548.373 Actions. Ces
engagements d'apport prévoient notamment que :

- l'actionnaire concerné s'engage a apporter ses actions a I'Offre et a ne pas solliciter, encourager
ou faciliter de dép6t d’une offre concurrente ;

- les engagements d'apport seront résiliés de plein droit si (a) (i) une offre publique concurrente,
déposée par un tiers, agissant seul ou de concert au sens de l'article L. 233-10 du code de
commerce, est déclarée conforme par 'AMF et (ii) I'Initiateur (x) n'a pas surenchéri sur les termes
de I'Offre ou (y) a renoncé a I'Offre conformément a l'article 232-11 du réglement général de
I'AMF, ou (b) si I'Offre est déclarée non conforme par I'AMF, ou (c) si I'Offre est caduque ou ne
connait pas de suite positive au plus tard le 31 décembre 2014 ou l'Initiateur renonce a son offre
conformément a I'article 232-11 du réglement général de I'AMF.

- en cas doffre concurrente suivie d’'une surenchére de I'lnitiateur dans les délais prévus par le
reglement général de 'AMF, les engagements d'apports demeureront en vigueur. En I'absence
d’'une surenchére déposée par I'Initiateur dans les délais impartis, I'actionnaire aura la faculté
d’apporter ses Actions a l'offre concurrente et, dans cette hypothése, sera redevable d’'une
indemnité égale a la moitié du montant correspondant a la différence entre le prix par action de
I'offre concurrente et 4,90 euros, multipliée par le nombre d’actions détenues par I'actionnaire.

Par ailleurs, afin de permettre une bonne intégration des activités de Bull et d'Atos, I'Initiateur
souhaite, compte tenu en particulier de la connaissance historique par Monsieur Philippe Vannier,
président de Crescendo Industries, du métier de la sécurité dans lequel Bull et plusieurs autres filiales
d’Atos exercent leurs activités, pouvoir bénéficier de I'expertise, du savoir-faire et des compétences
des équipes de Crescendo Industries, en particulier pour le suivi des clients et des contacts, la

103.



structuration et l'intégration des activités sécurité et le déploiement des capacités de calcul dans la
base de clients consolidée du Groupe.

Dans cette optique, Crescendo Industries et I'lnitiateur concluront a I'occasion de la modification de la
composition du conseil d’administration prévue a la section 1.2.2 un contrat de prestation de services
qui définira les contours et les modalités de la fourniture par Crescendo Industries de prestations de
services a Atos, pour une période de trente-six (36) mois a compter de sa signature et qui pourra étre
résilié a tout moment, moyennant un préavis de trois mois par Atos.

7.3 Mécanisme de liquidité offert aux titulaires d'Options et aux attributaires d’Actions
Gratuites

La Société a mis en place plusieurs programmes d’attribution d’Options au bénéfice de certains
salariés et mandataires sociaux de la Société, portant a la date de la Note en réponse, sur un nombre
maximum de 5.947.500° actions, qui ne pourront étre exercées avant la cléture de I'Offre et, le cas
échéant, de I'Offre Réouverte, sous réserve des cas d’exercice anticipé prévus par les dispositions
Iégales ou réglementaires applicables.

La Société a également mis en place plusieurs programmes d'attribution d’Actions Gratuites au
bénéfice de certains salariés et mandataires sociaux de la Société, portant a la date de la Note en
Réponse, sur un nombre maximum de 1.636.000" Actions Gratuites non encore définitivement
acquises ou définitivement acquises mais dont la période de conservation n'aura pas expiré avant la
cléture de I'Offre et, le cas échéant, de I'Offre Réouverte, sous réserve des cas de levée des
indisponibilités prévues par les dispositions Iégales ou réglementaires applicables. En outre, la
période de conservation prévue pour les Actions Gratuites émises au titre du plan du 27 juillet 2010,
visées par I'Offre et représentant 478.000 Actions Gratuites, prendra fin le 28 juillet 2014 (inclus).

Si (i) les conditions du retrait obligatoire sont réunies et si I'lnitiateur en demande la mise en ceuvre ou
(i) si le marché des Actions n'était pas suffisamment liquide, il serait proposé aux titulaires d’Options
et d’Actions Gratuites de conclure avec I'lnitiateur un contrat de liquidité portant sur :

a) les actions résultant de I'exercice des Options dont la période d’exercice n’était pas ouverte a la
date de mise en ceuvre du retrait obligatoire ou de la cl6éture de I'Offre et, le cas échéant, de
I'Offre Réouverte ;

b) les actions résultant de I'acquisition définitive des Actions Gratuites non émises ou non
disponibles a la date de mise en ceuvre du retrait obligatoire ou de la cléture de I'Offre et, le cas
échéant, de I'Offre Réouverte.

Ce contrat de liquidité comporterait une promesse d’achat consentie par I'lnitiateur aux titulaires des
Options et Actions Gratuites concernés au bénéfice de I'lnitiateur, exercable a compter de la date a
laquelle la période d’incessibilité ou d’indisponibilité, selon le cas, aura expiré, suivie d'une promesse
de vente consentie au bénéfice de I'lnitiateur par les titulaires des Options et Actions Gratuites
concernées exercable a compter de la fin de la période d'exercice de la promesse d’'achat.

Le prix d'exercice des promesses serait un prix par action déterminé selon une méthode cohérente
avec le montant de I'indemnisation par action au titre du retrait obligatoire ou du prix de I'Offre en
'absence de retrait obligatoire.

5 Cela inclut les 2.030.000 Options attribuées le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan prévu par le plan One
Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014

7 Cela inclut les 1.115.000 Actions Gratuites attribuées le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan prévu par le
plan One Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014
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7.4 Autres accords

Contrat de crédit

Le contrat de crédit en date du 7 mars 2014 conclu entre Bull en qualité d’emprunteur, Natixis en
qualité d’Agent et de certains Préteurs, porte sur un montant en principal de 100.000.000 EUR et est
destiné a refinancer les sommes dues par Bull au titre de crédits conclus en 2011 et a financer ses
besoins généraux d’exploitation et ses investissements, comporte une clause de changement de
contrdle. Si un changement de contrfle survient, sauf agrément préalable a I'unanimité des Préteurs,
Bull devra rembourser immédiatement par anticipation la totalité du crédit et le contrat de crédit sera
résilié de plein droit. Au 14 juin 2014, la ligne de crédit est utilisée a hauteur de 20 millions d’euros.

Autres accords

Certains contrats conclus avec des fournisseurs et des clients comportent des clauses usuelles de
changement de contrble.

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

8.1 Structure et répartition du capital

Au 6 juin 2014, le capital social de la Société s’élevait a 12.223.439,70 euros, divisé en 122.234.397
actions ordinaires d’'une valeur nominale de 0,10 euros chacune, entierement libérées, toutes de
méme catégorie.

Au 6 juin 2014, le capital était réparti comme suit a la connaissance de la Société :

Actionnaires Nombre d’actions Participation Droits de vote
théoriques

Crescendo Industries 24.222.500 19,82 % 19,93 %
Pothar Investments 5.325.873 4,36 % 4,38 %
Androméde 326.433 0,27 % 0,27 %
Sous-total 29.874.806 24,44 % 24,58 %
Orange 9.747.081 7,97 % 8,02 %
BPI Groupe 3.903.038 3,19% 3,20%
Epargne Salariale 648.500 0,56 % 0,56 %
Autocontrble 114.405 0,09%

Autres 77.910.567 63,74% 63,80 %
TOTAL 122.234.397 100 % 100 %

8.2 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société

Depuis le ler janvier 2013, la Société a été avisée des franchissements de seuils Iégaux suivants :

- Par courrier recu le 12 juin 2013, Crescendo Industries a déclaré avoir franchi a la baisse, le 7
juin 2013, par suite d'une augmentation de capital de la Société résultant de levées d'options de
souscription d’actions, les seuils de 20% du capital et des droits de vote de la Société et détenir a
cette date, 24.157.500 actions représentant autant de droits de vote, soit 19,95% du capital et
des droits de vote de la Société ;

- Par courrier regu le 17 juin 2013, Crescendo Industries a déclaré avoir franchi a la hausse, le 13
juin 2013, par suite de I'acquisition de 65.000 actions Bull sur le marché, les seuils de 20% du
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capital et des droits de vote de la Société Bull et détenir, 24.222.500 actions Bull représentant
autant de droits de vote, soit 20,0002% du capital et des droits de vote de cette Société ;

- Par courrier regu le 17 octobre 2013, Crescendo Industries a déclaré, avoir franchi en baisse par
suite d’une augmentation de capital résultant de levées d’'options de souscription d’'actions, le 25
septembre 2013, les seuils de 20% du capital et des droits de vote de la Société et détenir a cette
date 24.222.500 actions Bull représentant autant de droits de vote, soit 19,99% du capital et des
droits de vote de cette Société.

Il en résulte qu’au 31 décembre 2013, les positions identifiées supérieures a 5% sont liées aux
déclarations suivantes toujours en vigueur :

Déclarant Date de la Date de la Position (en Seuil Franchissement
déclaration position nombre
d’'actions)
Orange 26/03/2010 18/01/2010 9.747.081 10% A la baisse
Crescendo 17/10/2013 25/09/2013 24.222.500 20% A la baisse
Industries

A la connaissance de la Société, aucun autre actionnaire que ceux mentionnés ci-dessus, ne détient
au 6 juin 2014 directement ou indirectement, 5% ou plus du capital et des droits de vote de la Société.

8.3 Restrictions statutaires a I'exercice _des droits de votes et au transfert de Titres et
restrictions conventionnelles a l'exercice des droits de vote et aux transferts de Titres

L'article 11, 1° des statuts de la Société prévoit que les Actions sont librement négociables et aucune
limitation des transferts de Titres n’est stipulée.

Outre I'obligation Iégale d'informer la Société de la détention de certaines fractions du capital, I'article
11, 9° des statuts prévoit qu’en cas de franchissement a la hausse ou a la baisse du seuil de 2,5 % du
capital ou des droits de vote ou de tout multiple de ce pourcentage, les actions dépassant la fraction
devront étre déclarées a la Société au plus tard avant la cléture des négociations du quatrieme jour de
bourse suivant le jour du franchissement du seuil de participation.

En cas de non-respect de I'obligation statutaire d’information, I'actionnaire sera, dans les conditions et
limites fixées par la loi, privé du droit de vote afférant aux actions dépassant le seuil considéré, sur
demande d’un ou plusieurs actionnaires détenant 0,5 % au moins du capital social.

L'article 11,10° des statuts prévoit également que toute personne physique ou morale, agissant seule
ou de concert, qui vient a posséder une fraction du capital ou des droits de vote égale ou supérieure a
10%, 15% et 20% ou plus de 25% des actions et des droits de vote, est tenue de notifier a la Société,
par lettre recommandée avec accusé de réception, au plus tard avant la cl6ture des négociations du
cinquieme jour de bourse suivant le franchissement de I'un de ces seuils, les objectifs que cette
personne a l'intention de poursuivre au cours des six mois a venir.

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

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

8.5 Mécanisme de contrble prévu dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel,
quand les droits de contrdle ne sont pas exercés par ces derniers.

Néant.
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8.6 Accords entre actionnaires dont la cible a connaissance et gui peuvent entrainer _des
restrictions au transfert de Titres et a I’exercice des droits de vote

A la connaissance de la Société, il n’existe pas de pacte entre les principaux actionnaires de Bull.

Par courrier en date du 17 octobre 2011, Bull a été informé par Pothar Investments que celui-ci
agissait de concert avec Crescendo Industries.

La Société et I'un de ses actionnaires de contrble, Crescendo Industries ont conclu un accord de
gouvernance le 18 janvier 2010 (ci-apres I'« Accord de Gouvernance ») a la suite de I'attribution de
24.000.000 actions Bull a Crescendo Industries en rémunération d'apports approuvé par I'assemblée
générale des actionnaires de Bull le 18 janvier 2010.

Ledit accord, conclu pour une durée de 5 ans, prévoit que Bull bénéficie d'un droit de priorité portant
sur l'intégralité des actions Bull détenues par Crescendo Industries en cas de projet de cession du
contrdle de Crescendo Industries au profit d’'un concurrent de Bull.

Pendant toute la durée de I'Accord de Gouvernance, les actionnaires de Crescendo Industries
s’engagent a ce que tout projet de transfert a titre gratuit ou onéreux de titres de Crescendo Industries
et tout projet d’émission de valeurs mobilieres donnant acces immédiatement ou a terme au capital de
Crescendo Industries ayant pour objet ou pour effet de conférer, immédiatement ou aterme, le
contrble de Crescendo Industries a un concurrent de Bull opérant dans le domaine de l'informatique et
réalisant un chiffre d’affaires hors taxes d’'un (1) milliard d’euros au moins, soit notifié a Bull.

La notification par Crescendo Industries a Bull de tels projets susceptibles de conférer,
immédiatement ou a terme, le contréle de Crescendo Industries a un concurrent qualifié vaudra
promesse unilatérale de vente des actions offertes de Crescendo Industries au bénéfice de Bull.

Conformément a la délibération du Conseil d’administration de Bull du 14 juin 2014, cet Accord de
Gouvernance prendra fin a son terme contractuel (soit le 18 janvier 2015), selon les modalités
indiquées au paragraphe 8.7 ci-dessous

8.7 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement
de controle de la Société

Les accords conclus par la Société qui pourraient prendre fin en cas de changement de contrble de la
Société sont présentées ci-apres :

L’Accord de Gouvernance conclu le 18 janvier 2010 par la Société avec Crescendo Industries visant a
arréter les régles relatives a la détention des actions Bull par Crescendo Industries et a la
gouvernance de Bull. Les principales clauses de I'’Accord de Gouvernance, qui a été conclu pour une
durée de 5 ans, sont les suivantes :

(i.) Crescendo Industries s’est engagé a conserver, pendant une durée de trois ans a compter
du 18 janvier 2010, une participation au capital de Bull représentant au minimum 75% du
nombre d’'actions Bull détenues apres réalisation de son apport ;

(ii.) Crescendo Industries et ses actionnaires se sont engagés a notifier a Bull tout projet de
transfert a titre gratuit ou onéreux de titres de Crescendo Industries et tout projet d’émission
de valeurs mobilieres donnant accés immédiatement ou a terme au capital de Crescendo
Industries ayant pour objet ou pour effet de conférer immédiatement ou a terme le contrble
de Crescendo Industries a un concurrent de Bull opérant dans le domaine de I'informatique
et réalisant un chiffre d'affaires hors taxe d'un (1) milliard d’euros au moins.

(ili.) Au regard de la gouvernance de Bull, la convention prévoyait initialement que parmi les
membres du conseil d’administration, deux seraient nommés sur proposition de Crescendo
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Industries, parmi lesquels Crescendo Industries en tant que personne morale. Le Comité
stratégique devait intégrer le représentant permanent de Crescendo Industries au conseil
d’administration de Bull ainsi gu'une personne morale sur proposition de Crescendo
Industries. Au sein du comité hommes et organisation, un membre devait étre nommé sur
proposition de Crescendo Industries qui devait étre un des membres du conseil
d’administration n'exercant pas de fonction opérationnelle. Enfin, le comité d'audit devait
intégrer un des deux membres du conseil d’administration de Bull nommé sur proposition de
Crescendo Industries en tant que personne morale.

(iv.) En contrepartie, Crescendo Industries est tenu par un engagement de non-concurrence a
'égard de Bull tant que sa participation dans le capital social de Bull sera égale ou
supérieure a 10%, et pour une durée maximum de trois ans a compter de la date a laquelle
sa participation deviendra inférieure a 10% par suite de la cession par Crescendo Industries
d’actions Bull.

En application de la délibération du Conseil d'administration de Bull du 14 juin 2014, I'Accord de
Gouvernance prendra fin, en tout état de cause et pour toutes ses dispositions, au terme
contractuel prévu dans cet Accord de Gouvernance, soit le 18 janvier 2015, étant précisé qu’en
cas de succes de I'Offre et a compter de la date du réglement-livraison de I'Offre :

- les dispositions énoncées aux paragraphes (i) et (ii) ci-dessus seront devenues sans
objet, compte tenu de I'apport par Crescendo Industries de ses actions a I'Offre, et

- les dispositions énoncées au paragraphe (iii) seront également sans objet, ce dont Bull et
Crescendo Industries prennent acte, en tant que de besoin.

8.8 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des administrateurs ainsi qu’a la
modification des statuts de la Société

8.8.1 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des administrateurs

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en ce qui
concerne la nomination et le remplacement des administrateurs.

8.8.2 Reégles applicables ala modification des statuts

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en matiere
de modification des statuts.

8.9 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de rachat
d’actions

8.9.1 Délégations et autorisations financiéres accordées par |'assemblée générale des
actionnaires

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le Conseil d’administration
dispose des délégations suivantes, qui lui ont été conférées par l'assemblée générale des
actionnaires réunie le 6 juin 2014.
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Tableau récapitulatif de I'état des délégation de compétence et de pouvoir en cours de validité

accordées par l'assemblée générale des actionnaires au Conseil d’administration _en matiére

d’augmentation de capital et I'utilisation faite de ces délégations :

Opérations Montant Date de Echéance Durée Utilisation
nominal I"autorisation
maximal
Attribution d’options de souscription | 2,5% du nombre 6 juin 2014 5 aolt 2017 38 mois 14 juin 2014°
et/ou d’achat d’'actions au profit des | total des actions
salariés et/ou mandataires sociaux au moment de
du groupe I"attribution
(sous limite de
0,49% pour les
dirigeants
mandataires
sociaux)
Augmentation du capital social par 6 millions 6 juin 2014 5 aolt 2016 26 mois NON
émission d'actions et/ou toutes d’euros
autres valeurs mobilieres donnant
acces au capital immédiatement ou
a terme avec maintien du droit
préférentiel de souscription
Augmentation du capital social par 6 millions 6 juin 2014 5 aolt 2016 26 mois NON
incorporation de réserves, bénéfices d’euros
ou primes, ou autres
Augmentation du capital social par | 5% du montant 6 juin 2014 5 aolt 2016 26 mois NON
émission d’actions et/ou d'autres | du capital social
titres donnant acces au capital social
en rémunération d’apports
Augmentation du capital par | 2% du montant 6 juin 2014 5 aolt 2016 18 mois NON
émission d’actions, et/ou d'autres | du capital social
titres donnant acces au capital de la
Société par une augmentation de
capital réservée aux salariés
adhérents a un plan d'épargne
entreprise
Attribution d’Actions Gratuites 0,5% du 8 juin 2011 7 ao(t 2014 38 mois 15/02/2012°
existantes ou a émettre au profit de montant du 24/07/2013"
salariés ou mandataires sociaux capital social

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

Actions gratuites :

La Société a procédé a lattribution d'Actions Gratuites dont les principales caractéristiques sont
détaillées en page 198 du document de référence 2013 de la Société déposé le 14 mars 2014
(disponible sur le site internet de la Société : www.bull.com), auquel il faut ajouter le plan d'attribution
d’Actions Gratuites qui a été décidé le 14 juin 2014 par le Conseil d’Administration dans le cadre du
plan One Bull qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014.

A la date de la Note en Réponse, 2.114.000 Actions Gratuites sont attribuées, parmi lesquelles

8 Le conseil d’administration du 14 juin 2014 a autorisé lattribution de 2.030.000 Options de souscription
d’actions

? Le conseil d’administration du 24 juillet 2013 a autorisé I'attribution de 179.000 Actions Gratuites

19| e conseil d’administration du 24 juillet 2013 a autorisé I'attribution de 319.000 Actions Gratuites
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- 1.454.000 Actions Gratuites non définitivement acquises et dont la période d'acquisition n'aura
pas expiré avant la cl6ture de I'Offre, ou, le cas échéant, de I'Offre Réouverte, sous réserve
des cas de levée d'indisponibilité prévus par les dispositions Iégales ou réglementaires
applicables,

- 182.000 Actions Gratuites définitivement acquises mais dont la période de conservation
n'aura pas expiré avant la cloéture de I'Offre, ou, le cas échéant, de I'Offre Réouverte, sous
réserve des cas de levée d'indisponibilité prévus par les dispositions légales ou
réglementaires applicables,

- 478.000 Actions Gratuites définitivement acquises et qui deviendront cessibles le 29 juillet
2014, soit avant la date de cldture de I'Offre.

Sous réserve de ce qui précede, les Actions Gratuites, non encore définitivement acquises ou
définitivement acquises mais dont la période de conservation n'aura pas expiré avant la cléture de
I'Offre, ou, le cas échéant, de I'Offre Réouverte, ne pourront étre apportées a I'Offre ni, le cas échéant
a I'Offre Réouverte. Il est précisé néanmoins que dans I'hypothése ou certaines Actions Gratuites
deviendraient cessibles par anticipation en application des dispositions des articles L. 225-197-1 et
suivants du Code de commerce (cause d'invalidité ou déces du bénéficiaire) pendant la durée de
I'Offre, ces Actions Gratuites pourraient étre apportées a I'Offre, et le cas échéant, a I'Offre Réouverte.

Les bénéficiaires d’Actions Gratuites bénéficieront, sous certaines conditions, d’'un mécanisme de
liquidité, détaillé au 6.3 de la Note en Réponse.

Options :

La Société a procédé a lattribution d'options de souscription d'actions Bull dont les principales
caractéristiques sont détaillées en page 197 du document de référence 2013 de la Société déposé le
14 mars 2014 (disponible sur le site internet de la Société : www.bull.com), auquel il faut ajouter le
plan d'attribution d’options de souscription d'actions qui a été décidé le 14 juin 2014 par le Conseil
d’Administration dans le cadre du plan One Bull qui avait été présenté au conseil d’administration du
26 février 2014.

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

A la date de la Note en réponse, 5.947.500 Options sont en vigueur, parmi lesquelles 194.000 Options
sont exercables et les actions qui en résulteraient seraient cessibles'”.

Les titulaires d'options de souscription d'actions se verront proposer, sous certaines conditions, un
mécanisme de liquidité, détaillé au 6.3 de la Note en Réponse.

8.10 Accords prévovant des indemnités pour les administrateurs ou les salariés, s'ils
démissionnent ou s’ils sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi
prend fin en raison d’une offre publigue

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

1 Cela inclut les 1.115.000 Actions Gratuites attribuées le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan prévu par le
plan One Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014

! Cela inclut les 2.030.000 Options attribuées le 14 juin 2014 en exécution du Long Term Incentive Plan prévu par le plan One
Bull, qui avait été présenté au conseil d’administration du 26 février 2014
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Toutefois, le Président-Directeur Général, Monsieur Philippe Vannier bénéficie d'une indemnité
forfaitaire globale et libératoire de 24 mois de rémunération fixe et variable dans certains cas de
départ contraint (a I'exception d'une faute grave ou lourde) qui ont été fixés par le Conseil
d’administration de Bull du 26 février 2014.

Le Conseil d’'administration a décidé que le montant de I'indemnité de départ contraint plafonné a 24
mois de rémunération (fixe et variable) serait diminué de toutes sommes dues a Philippe Vannier au
titre de lindemnité de non concurrence, de telle maniere que le cumul de l'indemnité de non
concurrence et de I'indemnité de départ contraint ne puisse excéder 24 mois de rémunération (fixe et
variable).

Le montant de cette indemnité soumise a des conditions de performance mesurées par le taux moyen
de réalisation de la performance au titre de la détermination de la rémunération variable sur les trois
années (six semestres) précédant le départ de Philippe Vannier, et pour lesquels la réalisation de la
performance aura été mesurée et constatée par le Conseil. Pour un taux moyen de performance
inférieur a 75%, aucune indemnité n’est versée. Pour un taux moyen de performance compris entre
75% et 100%, l'indemnité est versée proportionnellement au taux moyen mesuré, sans pouvoir
dépasser 100% de 'indemnité, méme en cas de superformance.

S'agissant des faits générateurs du versement de cette indemnité de départ contraint, il est prévu que
'indemnité de départ contraint pourra étre versée a Philippe Vannier, sauf faute grave ou lourde
commise dans l'exercice de ses fonctions, en cas de départ de ce dernier lié a la cessation de
I'ensemble de ces mandats et fonctions au sein du Groupe :

- par suite d’'une décision de révocation, démission ou non renouvellement des fonctions de
Président-directeur général a l'initiative du conseil d’administration ou de I'assemblée générale ;

- a la suite d'un changement de contréle de la Société ou dans les six mois suivant un
changement de contrdle (étant entendu que la notion de contrdle a le sens qui lui est attribué a
I'article L.233-3 du code de commerce) ;

- en cas de désaccord avéré entre le conseil d’'administration et Philippe Vannier sur la stratégie
mise en ceuvre ou proposée par ce dernier.

L’indemnité de départ au titre de ce qui précede ne serait pas due dans I'hypothése ou le dirigeant
pourrait faire valoir ses droits a la retraite a taux plein a la date du départ contraint.

Le Conseil d’administration de Bull en date du 26 février 2014 a également pris acte de I'engagement
de non concurrence de Monsieur Philippe Vannier vis-a-vis de la Société lui interdisant pendant une
période de 24 mois suivant la cessation de ses fonctions au sein du groupe Bull, qu’elle qu’en soit la
raison, de collaborer de quelque maniére que ce soit au sein d'entreprises ciblées concurrentes
directes du groupe Bull, et sur des zones géographiques précises. En contrepartie de cet
engagement, Monsieur Philippe Vannier bénéficie d'une indemnité mensuelle pendant toute la durée
de I'engagement égale a 50% de la moyenne mensuelle de sa rémunération dont il a bénéficié de la
Société au cours des douze mois complets précédant le terme de son mandat social de Président-
Directeur Général.

Ce dispositif a été approuvé a 78,23% par I'assemblée générale de Bull du 6 juin 2014.

L'Initiateur prévoyant, en cas de succés de [|'Offre, de modifier la composition du conseil
d’administration de la Société pour refléter son nouvel actionnariat et d’obtenir la majorité du conseil
d’administration de la Société dés que possible a l'issue de I'Offre, il est prévu qu’a cette occasion, un
nouveau président du conseil d’administration soit nommé. Dans ce contexte, il a été souhaité par
I'Initiateur que Monsieur Philippe Vannier renonce, sous condition suspensive du succes de I'Offre, a
toute indemnité qui lui serait due, du fait de I'Offre, a I'occasion de la cessation de ses fonctions
d’administrateur ou de directeur général a compter de la prise de contrdle de Bull par Atos.
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Le Conseil d’administration du 14 juin 2014, apres avoir entendu le rapport du Comité People and
Organization, a pris acte du fait que le succeés de I'Offre serait de nature a déclencher la mise en
ceuvre des accords prévoyant une indemnisation pour Monsieur Philippe Vannier. Dans ce contexte,
le Conseil d’'administration de Bull a pris acte des éléments suivants, dans le cadre de I'exécution des
accords existants et sous la condition suspensive du succés de I'Offre déposée par Atos :

- Le Conseil d'administration prend acte qu'a compter du réglement-livraison des titres dans le
cadre de I'Offre, Monsieur Philippe Vannier accepte de renoncer a toute rémunération de la
part de Bull, directement ou indirectement ; seule la convention de prestations de services
décrite au paragraphe 1.3.2 du projet de Note d’Information liera les sociétés Atos et
Crescendo Industries, sans que celle-ci n’ait d’incidence sur le prix de I'Offre.

- Le Conseil d'administration prend acte que Monsieur Philippe Vannier accepte de renoncer
aux indemnités d’un montant de 24 mois de rémunération fixe et variable qui lui seraient dues
a l'occasion de la cessation de ses fonctions d’administrateur ou de directeur général a
compter de la prise de contr6le de Bull par Atos en cas de succes de I'Offre.

- Le Conseil d'administration décide en conséquence de ce qui précede (i) de renoncer au
bénéfice de I'engagement de non-concurrence souscrit personnellement par Monsieur
Philippe Vannier et (ii) de renoncer a I'exigence de présence de Monsieur Vannier au sein de
Bull, requis pour I'acquisition des Options et Actions Gratuites qui lui sont attribuées (dans la
mesure ou la Société serait a l'initiative de la cessation de ces fonctions, sauf faute lourde)
ainsi qu'a la condition de performance requise pour I'acquisition par Monsieur Vannier des
Options et Actions Gratuites qui lui auront été attribuées jusqu’au réglement-livraison des
titres dans le cadre de I'Offre, compte tenu du fait que ces exigences seront sans objet des
lors gu'il accepte de cesser d'étre rémunéré par Bull en tant que Directeur Général et de
renoncer aux €léments de rémunération énoncées ci-dessus.

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE

Le document relatif aux informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres
et comptables de la Société, requis par I'article 231-28 du réglement général de 'AMF, sera déposé
par la Société aupres de 'AMF au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'Offre.

10. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

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

M. Philippe Vannier
Président-Directeur Général
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