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Le présent projet de note en réponse a été déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers (l’"AMF") le 
17 novembre 2014, conformément aux dispositions de l’article 231-26 de son règlement général. Il a été 
établi conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF. 

Le projet d’offre et le présent projet de note d’information en réponse restent soumis à l’examen de 
l’AMF. 

AVIS IMPORTANT 

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 du règlement général de l’AMF, le rapport du 
cabinet Sorgem Evaluation, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note 
en réponse. 

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites internet de l’AMF (www.amf-france.org) et de Havas 
(www.havas.fr) et peut être obtenu sans frais auprès de Havas (29/30 quai de Dion Bouton, 92800 Puteaux). 

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables d’Havas seront mises à la 
disposition du public, au plus tard la veille de l’ouverture de l’offre publique, conformément aux dispositions de l’article 
231-28 du règlement général de l’AMF. Un communiqué de presse sera publié conformément aux dispositions de l'article 
221-3 du règlement général de l'AMF afin d’informer le public des modalités de mise à disposition de ces informations.
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE 

1.1 Présentation de l'Offre  

En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 232-1 et suivants 
du règlement général de l’AMF, les sociétés : 

- Bolloré, société anonyme au capital de 439.157.968 euros, dont le siège social est 
situé à Odet, 29500 – Ergué-Gabéric, immatriculée au registre du commerce et des 
sociétés de Quimper sous le numéro 055 804 124, et dont les actions sont admises aux 
négociations sur le marché réglementé d’Euronext à Paris ("Euronext Paris") sous le 
code ISIN FR0000039299 ("Bolloré") ;  

- Compagnie du Cambodge, société anonyme au capital de 23.508.870 euros, dont le 
siège social est situé 31-32 Quai de Dion-Bouton, 92800 Puteaux, immatriculée au 
registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 552 073 785, et dont 
les actions sont admises aux négociations sur Euronext Paris sous le code ISIN 
FR0000079659 ("Compagnie du Cambodge") ;  

- Société Industrielle et Financière de l’Artois, société anonyme au capital de 5.324.000 
euros, dont le siège social est situé 31-32 Quai de Dion-Bouton, 92800 Puteaux, 
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 
562 078 261, et dont les actions sont admises aux négociations sur Euronext Paris sous 
le code ISIN FR0000076952 ("Société Industrielle et Financière de l’Artois") ; 

ensemble, les "Co-Initiateurs", 

ont déposé auprès de l'AMF, le 17 octobre 2014, un projet d'offre publique d'échange dans 
lequel ils proposent de manière irrévocable aux actionnaires de Havas, ainsi qu’aux porteurs 
des bons de souscription et/ou d’acquisition d’actions remboursables (les "BSAARs") émis 
par la société Havas, société anonyme, dont le siège social est situé 29-30 Quai de Dion-
Bouton, 92817 Puteaux, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre 
sous le numéro 335 480 265 ("Havas" ou la "Société"), et dont les actions et les BSAARs 
sont admis aux négociations sur Euronext Paris respectivement sous les codes ISIN 
FR0000121881 et FR0010562058, d’acquérir la totalité de leurs actions et BSAARs contre 
des actions Bolloré (l’"Offre").  

Il est prévu qu'une division par 100 du nominal de l’action Bolloré soit soumise à 
l’approbation de l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de Bolloré du 27 
novembre 2014. 

La parité offerte, après division du nominal, est de : 

- 9 actions Bolloré existantes ou à émettre portant jouissance courante pour 5 actions 
Havas apportées à l’Offre ; et 

- 31 actions Bolloré existantes ou à émettre portant jouissance courante pour 37 
BSAARs Havas apportés à l’Offre. 

Pour information, sur la base du nominal actuel de l’action Bolloré à la date du présent projet 
de note en réponse, la parité serait de : 
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- 1 action Bolloré existante ou à émettre portant jouissance courante pour environ 55,56 
actions Havas apportées à l’Offre ; et 

- 1 action Bolloré existante ou à émettre portant jouissance courante pour environ 
119,35 BSAARs Havas apportés à l’Offre. 

L’Offre porte sur : 

- la totalité des actions de la Société, non détenues par les Co-Initiateurs, seuls ou de 
concert, directement ou indirectement : 

(i) qui sont d’ores et déjà émises ;  

(ii) qui seraient susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre ou de l’Offre 
Réouverte (tel que ce terme est défini à la section 2.14 du projet de note 
d'information des Co-Initiateurs), résultant de l’exercice des BSAARs ;  

(iii) qui seraient susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre ou de l’Offre 
Réouverte, résultant de l’exercice des options de souscription d’actions Havas 
(les "Options") ; 

soit un nombre maximal d’actions de la Société visées par l’Offre égal à 268.069.838 actions 
Havas (265.057.169 actions déjà émises, 2.986.919 actions qui pourraient être émises 
résultant de l’exercice des BSAARs et 25.750 actions qui pourraient être émises résultant de 
l’exercice des Options) ; 

- la totalité des BSAARs en circulation, soit, 2.899.921 BSAARs à la date du présent 
projet de note en réponse. 

Par ailleurs, il est indiqué que les actions gratuites attribuées par le conseil d’administration 
de Havas le 29 janvier 2014 qui représentent un nombre égal à 2.465.000 actions Havas à 
émettre, ne sont pas visées par l’Offre dès lors que ces actions ne seront attribuées et livrées 
qu’à partir de 2018. 

Il n’existe aucun autre titre de capital ni instrument financier émis par Havas susceptible de 
donner accès, immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de Havas. 

L’Offre sera réalisée selon la procédure normale, conformément aux dispositions des articles 
232-1 et suivants du règlement général de l’AMF. Conformément aux dispositions de l’article 
231-13 du règlement général de l’AMF, l’Offre est présentée par BNP Paribas, Crédit 
Agricole Corporate and Investment Bank et Mediobanca Banca di Credito Finanziario S.p.A., 
agissant par l’intermédiaire de sa succursale à Paris (ensemble, les "Etablissements 
Présentateurs"). BNP Paribas et Crédit Agricole Corporate and Investment Bank garantissent 
la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par les Co-Initiateurs dans le cadre 
de l’Offre. 

1.2 Situation des porteurs de BSAARs 

Le 8 février 2008, la Société a procédé à l’émission de 10.000 obligations à bons de 
souscription et/ou d’acquisition d’actions remboursables. 
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Les termes et les modalités d’exercice des BSAARs figurent dans la note d’opération, faisant 
partie du prospectus visé par l’AMF sous le n°08-003 le 10 janvier 2008. Les porteurs de 
BSAARs sont invités à s’y reporter. 

Après une période d’incessibilité à compter du 1er avril 2008 et jusqu’au 8 février 2012, les 
BSAARs ont été admis aux négociations sur Euronext Paris le 8 février 2012 sous le code 
ISIN FR0010562058. 

La maturité des BSAARs est de sept ans à compter de leur émission, soit le 8 février 2015. À 
la suite du succès de l’offre publique de rachat d’actions initiée par Havas en mai 2012, un 
BSAAR donne droit à souscrire ou acquérir 1,03 action nouvelle ou existante de la Société au 
prix de 3,85 euros. 

À la date du présent projet de note en réponse, compte tenu du nombre de BSAARs 
exerçables qui s’élève à 2.899.921, le nombre d’actions Havas susceptibles d’être émises 
résultant de l’exercice des BSAARs s’élève à 2.986.919. 

Les porteurs de BSAARs qui le souhaitent peuvent librement apporter leurs BSAARs à 
l’Offre, selon les modalités prévues à la section 1.7. 

Alternativement, les porteurs de BSAARs peuvent exercer leurs BSAARs et apporter à 
l’Offre les actions Havas qui résulteraient de leur exercice.  

L’attention des porteurs de BSAARs est attirée sur le fait que les BSAARs ne seront pas visés 
par l’Offre Réouverte puisque les BSAARs viendront à extinction le 8 février 2015 soit avant 
la clôture de l’Offre Réouverte et son règlement-livraison. Les porteurs de BSAARs qui 
n’auraient pas apporté leurs BSAARs à l’Offre et souhaiteraient participer à l’Offre 
Réouverte, pourront, toutefois, exercer leurs BSAARs et apporter à l’Offre Réouverte les 
actions Havas résultant de l’exercice des BSAARs. 

1.3 Situation des bénéficiaires d'Options 

Havas a mis en place plusieurs plans d’options de souscription ou d’acquisition d’actions 
entre 2003 et 2007. L’ensemble des plans sont arrivés à expiration, y compris le plan 2006, à 
l’exception du plan 2007. 

À la date du présent projet de note en réponse, 25.750 Options sont encore exerçables. En 
conséquence, 25.750 actions Havas sont susceptibles d’être émises en cas d'exercice de ces 
Options. 

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des Options exerçables à la date 
du présent projet de note en réponse : 

 Plan 2007 

Date d’attribution 11 juin 2007 

Date d’expiration 11 juin 2015(1) 

Prix de souscription  4,22 euros 

Nombre d’Options attribuées 1.740.000 

Nombre d’Options restant à 
exercer  25.750 

(1) Pour les résidents français. 



 

-7- 

 
Les actions Havas résultant de l’exercice des Options seront des actions nouvelles Havas qui 
pourront être apportées à l’Offre. 

En revanche, les Options n’étant pas cessibles, elles ne sont pas visées par l’Offre. 

1.4 Actions de performance Havas 

Les actions de performance de la Société qui ont été attribuées seront des actions à émettre 
qui seront encore en phase d’acquisition à la date de clôture de l’Offre ou de l’Offre 
Réouverte et ne sont, en conséquence, pas visées par l’Offre.  

1.5 Conditions de l'Offre 

1.5.1 Seuil de caducité de l'Offre 

En application des dispositions de l’article 231-9 I du règlement général de l’AMF, l’Offre 
sera caduque si à la date de clôture, les Co-Initiateurs, seuls ou de concert, directement ou 
indirectement, ne détiennent pas un nombre d'actions représentant une fraction du capital ou 
des droits de vote de la Société supérieure à 50 %, en tenant compte, le cas échéant, des 
actions résultant de l’exercice des BSAARs qui ont été apportés à l’Offre. 

Les Co-Initiateurs se sont engagés, sous condition que cela s’avère nécessaire pour atteindre 
le seuil de caducité, à exercer dès le règlement-livraison de l’Offre un nombre suffisant de 
BSAARs qui seraient apportés à l’Offre de sorte qu’en prenant en compte les actions et les 
droits de votes attachés aux actions résultant de l’exercice de ces BSAARs, les Co-Initiateurs 
détiennent un nombre d’actions représentant une fraction du capital ou des droits de vote de la 
Société supérieure au seuil de caducité. L’exercice desdits BSAARs sera réputé rétroagir à la 
date de la clôture de l’Offre pour les besoins du calcul du seuil de caducité. 

Le seuil de caducité sera calculé de la manière suivante : 

(a) Au numérateur, seront incluses : 

- toutes les actions de la Société que détiennent seuls ou de concert, directement 
ou indirectement, les Co-Initiateurs au jour de la clôture de l’Offre ; 

- toutes les actions de la Société apportées à l’Offre au jour de la clôture de 
l’Offre ; et  

- toutes les actions de la Société susceptibles d’être émises résultant de 
l’exercice des BSAARs apportés à l’Offre au jour de la clôture de l’Offre. 

(b) Au dénominateur, seront incluses : 

- toutes les actions émises par la Société au jour de la clôture de l’Offre ; et 

- toutes les actions de la Société susceptibles d’être émises résultant de 
l’exercice des BSAARs qui ont été apportés à l’Offre au jour de la clôture de 
l’Offre.  
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Sur la base d’un nombre total d’actions émises ou de droits de vote théoriques Havas de 
414.584.567, le seuil de caducité correspondrait à la détention de 207.292.284 actions ou 
droits de vote Havas. 

L’atteinte du seuil de caducité ne sera pas connue avant la publication par l’AMF du résultat 
définitif de l’Offre, qui interviendra après la clôture de cette dernière. 

Si le seuil de 50 % du capital ou des droits de vote de Havas (calculé comme indiqué ci-avant) 
n’est pas atteint, l’Offre n’aura pas de suite positive et, en conséquence, les actions et les 
BSAARs apportés à l’Offre seront restitués à leurs propriétaires, en principe dans les trois 
jours de bourse suivant la publication de l’avis de résultat informant de la caducité de l’Offre, 
sans qu’aucun intérêt, indemnité ou autre paiement de quelque nature que ce soit ne soit dû 
auxdits propriétaires. 

1.5.2 Autorisation de l'assemblée générale des actionnaires de Bolloré d'augmenter le 
capital en rémunération des actions et BSAARs apportés à l'Offre 

L’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de Bolloré du 27 novembre 2014 est 
invitée à approuver une délégation, pour une durée de 26 mois, au conseil d’administration de 
Bolloré, avec faculté de subdélégation, de compétence pour procéder, en application de 
l’article L. 225-148 du code de commerce, à une augmentation de capital par l'émission 
d'actions rémunérant des titres apportés à toute offre publique comportant une composante 
échange initiée par Bolloré sur les titres d’une société dont les actions sont admises aux 
négociations sur un marché réglementé, dans la limite d'un montant nominal d’augmentation 
de capital de 87.835.000 euros. 

Les Co-Initiateurs ont indiqué que Financière de l’Odet, qui détient environ 73% des voix 
exerçables en assemblée générale des actionnaires de Bolloré, s’est engagée à voter en faveur 
de cette résolution. 

1.6 Traitement des rompus 

Les actionnaires de Havas et les porteurs de BSAARs qui apporteront leurs titres à l’Offre et, 
le cas échéant, à l’Offre Réouverte (à l’exclusion des BSAARs qui ne pourront être apportés à 
l’Offre Réouverte car arrivant à échéance le 8 février 2015 soit avant la date de clôture et de 
règlement livraison de l’Offre Réouverte) auront droit à un nombre d’actions Bolloré 
correspondant au produit du nombre d’actions Havas ou du nombre de BSAARs et de la parité 
d’échange applicable à chaque titre. 

Aucune fraction d’action Bolloré ne pourra être remise par les Co-Initiateurs. En 
conséquence, les Co-Initiateurs ne remettront pas de rompus aux actionnaires ayant apporté 
des actions ou des BSAARs. Les actionnaires de Havas et les porteurs de BSAARs qui 
apporteront un nombre de titres ne leur donnant pas droit à un nombre entier d’actions Bolloré 
seront considérés comme ayant expressément accepté de participer au mécanisme de revente 
des actions Bolloré formant rompu décrit ci-dessous au titre des rompus leur revenant. 

Après la clôture de l’Offre et, le cas échéant, de l'Offre Réouverte, un intermédiaire habilité 
désigné par les Co-Initiateurs mettra en place un mécanisme de revente des actions Bolloré 
correspondant au total des fractions d'actions Bolloré formant rompu (le total étant arrondi à 
l'unité supérieure) pour le compte des actionnaires de Havas et des porteurs de BSAARs qui 
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auront apporté un nombre de titres ne leur permettant pas de recevoir un nombre entier 
d’actions Bolloré.  

L’intermédiaire habilité ainsi désigné cèdera sur le marché les actions Bolloré correspondant 
au total des fractions d'actions Bolloré formant rompu pour le compte des actionnaires de 
Havas et des porteurs de BSAARs participant à ce mécanisme au plus tard dans les dix jours 
de négociation suivant la date de règlement-livraison de l’Offre (et, le cas échéant, de l'Offre 
Réouverte). En contrepartie de la fraction d’action Bolloré formant rompu, chaque apporteur 
recevra un montant en numéraire (en euro arrondi au centime d’euro le plus proche étant 
précisé que 0,5 centime d’euro sera arrondi à 1 centime d’euro) égal à cette fraction d’action 
Bolloré multipliée par le prix moyen par action Bolloré, résultant de la cession sur le marché 
de l’ensemble des actions Bolloré formant rompu net des frais de courtage, des commissions 
et des autres frais qui seront liés à la revente des actions Bolloré formant rompu. 

Le montant en numéraire sera versé aux actionnaires de Havas et aux porteurs de BSAARs 
dans les meilleurs délais à compter de la date de cession des actions formant rompu sur le 
marché. Il ne sera versé aucun intérêt sur le montant en numéraire devant être reçu par les 
actionnaires de la Société en contrepartie d’une fraction d’action Bolloré formant rompu. 

1.7 Procédure d'apport à l'Offre 

L’Offre sera ouverte pendant une période d’au moins 25 jours de négociation. 

Les actionnaires de Havas et les porteurs de BSAARs dont les actions ou les BSAARs sont 
inscrits auprès d’un intermédiaire financier et qui souhaitent apporter leurs actions et/ou 
BSAARs à l’Offre devront remettre à leur intermédiaire financier, au plus tard à la date de 
clôture de l’Offre, un ordre d’apport à l’Offre conforme au modèle qui sera remis à leur 
disposition par l’intermédiaire. 

Conformément aux dispositions de l’article 232-2 du règlement général de l’AMF, les ordres 
d’apport à l’Offre pourront être révoqués à tout moment et jusque, et y compris, le jour de la 
clôture de l’Offre. Après cette date, ils seront irrévocables. 

Les actionnaires de la Société qui sont inscrits en compte sous la forme "nominatif pur" dans 
les registres de la Société (tenus par son mandataire Société Générale Securities Services – 
32, rue du champ du tir – CS 30812 – 44308 Nantes Cedex 3) devront demander leur 
inscription sous la forme "nominatif administré" pour apporter leurs actions à l’Offre, à moins 
qu’ils n’en aient demandé au préalable la conversion au porteur.  

Les porteurs de BSAARs qui sont inscrits en compte sous la forme "nominatif pur" dans les 
registres de la Société (tenus par son mandataire CM-CIC Securities) devront demander leur 
inscription sous la forme "nominatif administré" pour apporter leurs BSAARs à l’Offre, à 
moins qu’ils n’en aient demandé au préalable la conversion au porteur. 

La présente Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit français. Tout différend 
où litige, quel qu’en soit l’objet ou le fondement, se rattachant à la présente Offre sera porté 
devant les tribunaux compétents. 

Les actions et BSAARs Havas apportés à l’Offre (et, le cas échéant, à l’Offre Réouverte, à 
l’exclusion des BSAARs qui ne pourront être apportés à l’Offre Réouverte) devront être 
librement négociables et libres de tout privilège, gage, nantissement ou autre sûreté ou 
restriction de quelque nature que ce soit au transfert de propriété. Les Co-Initiateurs ont 
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indiqué qu'ils se réservaient le droit d’écarter toute action ou tout BSAAR qui ne répondrait 
pas à cette condition.  

Les frais de négociation (incluant notamment les frais de courtage et commissions bancaires, 
la taxe sur les transactions financières et la TVA afférente) resteront en totalité à la charge des 
actionnaires de la Société et des porteurs de BSAARs apportant à l’Offre (et, le cas échéant, à 
l’Offre Réouverte, à l’exclusion des BSAARs qui ne pourront être apportés à l’Offre 
Réouverte). 

1.7.1 Centralisation des ordres  

Chacun des intermédiaires financiers et l’établissement teneur des comptes nominatifs des 
actions et des BSAARs de la Société devront, à la date indiquée dans l’avis d’Euronext Paris, 
transférer à Euronext Paris les actions et les BSAARs pour lesquels ils auront reçu un ordre 
d’apport à l’Offre. 

Après réception par Euronext Paris de l'ensemble des ordres d'apport à l’Offre dans les 
conditions décrites ci-dessus, Euronext Paris procédera à la centralisation de ces ordres et 
déterminera le résultat de l’Offre.  

1.7.2 Publication des résultats de l'Offre et règlement-livraison 

L’AMF fera connaître le résultat définitif de l’Offre au plus tard neuf jours de bourse après la 
clôture de l’Offre et, si l’AMF constate que l’Offre a une suite positive, Euronext Paris 
indiquera dans un avis la date et les modalités de règlement-livraison. 

Aucun intérêt ne sera dû pour la période allant de l’apport des actions ou des BSAARs Havas 
à l’Offre jusqu’à la date de règlement-livraison de l’Offre, ou le cas échéant du règlement-
livraison de l’Offre Réouverte. 

Le transfert de propriété des actions et BSAARs Havas apportés à l’Offre interviendra à la 
date de règlement-livraison telle que précisée par un avis d’Euronext Paris ; tous droits 
attachés aux actions et BSAARs Havas étant transférés à cette date aux Co-Initiateurs.  

Il est rappelé que, les Co-Initiateurs se sont engagés, sous condition que cela s’avère 
nécessaire pour atteindre le seuil de caducité, à exercer dès le règlement-livraison de l’Offre 
un nombre suffisant de BSAARs qui seraient apportés à l’Offre de sorte qu’en prenant en 
compte les actions et les droits de votes attachés aux actions résultant de l’exercice de ces 
BSAARs, les Co-Initiateurs détiennent un nombre d’actions représentant une fraction du 
capital ou des droits de vote de la Société supérieure au seuil de caducité. L’exercice desdits 
BSAARs sera réputé rétroagir à la date de la clôture de l’Offre pour les besoins du calcul du 
seuil de caducité. Il est, de surcroît, rappelé que les BSAARs arrivent à échéance le 8 février 
2015. 

Le calendrier de l'Offre est décrit à la section 2.12 du projet de note d'information des Co-
Initiateurs. 

1.8 Réouverture de l'Offre 

Conformément aux dispositions de l’article 232-4 du règlement général de l’AMF, si l’Offre 
connaît une suite positive, elle sera automatiquement réouverte dans les 10 jours de 
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négociation suivant la publication du résultat définitif de l’Offre, dans des termes identiques à 
ceux de l’Offre. L’AMF publiera le calendrier de réouverture de l’Offre, qui durera au moins 
15 jours de négociation (l’ "Offre Réouverte"). 

En cas de réouverture de l’Offre, la procédure d’apport et la centralisation de l’Offre 
Réouverte seront identiques à celles applicables à l’Offre décrites à la section 1.7 du présent 
projet de note en réponse, étant toutefois précisé que les ordres d’apport à l’Offre Réouverte 
seront irrévocables. 

Les BSAARs ne pourront être apportés à l’Offre Réouverte car les BSAARs seront arrivés à 
échéance préalablement à la date de clôture de l’Offre Réouverte et à son règlement-livraison. 

1.9 Restrictions concernant l'Offre à l'étranger 

Les Co-Initiateurs ont indiqué que l’Offre est faite exclusivement en France. 

Aucun document relatif à l'Offre n’est destiné à être diffusé dans des pays autres que la 
France. L’Offre n’est pas ouverte et n’a pas été soumise au contrôle et/ou à l’autorisation 
d’une quelconque autorité réglementaire et aucune démarche ne sera effectuée en ce sens. 

Aucun document relatif à l’Offre, y compris le présent projet de note en réponse, ne constitue 
une offre en vue de vendre, d’échanger ou d’acquérir des titres financiers ou une sollicitation 
en vue d’une telle offre dans un quelconque pays où ce type d’offre ou de sollicitation serait 
illégale ou à l’adresse de quelqu’un vers qui une telle offre ne pourrait être valablement faite, 
y compris, le cas échéant, en violation de la directive 2003/71/CE dite Prospectus, telle que 
transposée au sein de chaque Etat-Membre de l’Espace Economique Européen. Les 
actionnaires de Havas situés ailleurs qu’en France ne peuvent participer à l’Offre que dans la 
mesure où une telle participation est autorisée par le droit local auquel ils sont soumis. 

L’Offre n’est pas faite à des personnes soumises à de telles restrictions, directement ou 
indirectement, et ne pourra d’aucune façon faire l’objet d’une acceptation depuis un pays dans 
lequel l’Offre fait l’objet de restrictions. 

Les personnes venant à entrer en possession de tout document relatif à l’Offre doivent se tenir 
informées des restrictions légales ou réglementaires applicables et les respecter. Le non-
respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et règlements 
applicables en matière boursière dans certains Etats. La Société et les Co-Initiateurs déclinent 
toute responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictions légales ou 
réglementaires applicables.  

Aucun document relatif à l’Offre ne constitue une extension de l’Offre aux Etats-Unis et 
l’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux Etats-Unis, à des personnes se 
trouvant aux Etats-Unis, par les moyens des services postaux ou par tout moyen de 
communication ou instrument de commerce (y compris, sans limitation, la transmission par 
télécopie, télex, téléphone ou courrier électronique) des Etats-Unis ou par l’intermédiaire des 
services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire ou copie 
d'un document relatif à l’Offre ne pourra être envoyé par courrier, ni communiqué et diffusé 
par un intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-Unis de quelque manière que ce soit. 
Aucun actionnaire de Havas ne pourra apporter ses actions à l’Offre s’il n’est pas en mesure 
de déclarer (i) qu’il n’a pas reçu aux Etats-Unis de copie de tout document relatif à l’Offre, et 
qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (ii) qu’il n’a pas utilisé, directement 
ou indirectement, les services postaux, les moyens de télécommunications ou autres 
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instruments de commerce ou les services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis en relation 
avec l’Offre, (iii) qu’il n’était pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes 
de l’Offre ou, transmis son ordre d’apport de titres, et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandataire 
agissant pour un mandant autre qu’un mandant lui ayant communiqué ses instructions en 
dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires habilités ne pourront pas accepter les ordres 
d’apport de titres qui n’auront pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus à 
l’exception de toute autorisation ou instruction contraire de ou pour le compte des Co-
Initiateurs, à la discrétion de ces derniers.  

Pour les besoins du paragraphe précédent, on entend par Etats-Unis, les Etats-Unis 
d’Amérique, leurs territoires et possessions, ou l’un quelconque de ces Etats et le District de 
Columbia. 

2. AVIS DU COMITÉ DE GROUPE DE LA SOCIÉTÉ 

Le Comité de Groupe de Havas s'est réuni pour prendre connaissance des termes de l'Offre et 
du contenu du projet de note d'information et a donné, le 27 octobre 2014, l'avis suivant :  

« Le Comité de Groupe Havas donne un avis favorable au projet d’Offre Publique d’Echange 
(OPE) de Bolloré sur Havas présentée en Comité de Groupe extraordinaire le 20 octobre 
2014. Il considère cette Offre comme amicale. 

Le Comité de Groupe Havas souhaite avoir un suivi de 6 à 12 mois afin de s’assurer des 
points suivants : 

- impact neutre sur l’emploi, notamment les fonctions support et de Holding 

- offre d’échange proposée valable pour tous types d’actionnaires Havas (BSAARs tout 
comme les salariés actionnaires via le FCPE)  

Le Comité de Groupe à l’issue des 6 à 12 mois fera une communication à l’ensemble des 
salariés Havas sur le suivi de l’OPE. » 

3. DÉCISIONS ET AVIS MOTIVÉ DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE 
LA SOCIÉTÉ 

3.1 Rappel des décisions préalables du conseil d’administration et des travaux 
préparatoires relatifs à l’Offre 

Le 17 octobre 2014, le conseil d’administration s’est réuni une première fois au siège social 
de la Société, suite à la notification faite à Havas par les Co-Initiateurs du projet d’Offre. Tous 
les membres du conseil d’administration étaient présents ou représentés. 

Lors de cette réunion, qui s’est tenue sous la présidence du Président-Directeur Général de la 
Société, le conseil d’administration a pris connaissance de l’Offre. Il a procédé à un premier 
examen des principaux termes de ce projet d’Offre, qu’il considère comme amicale. 

Le conseil d’administration de Havas a par ailleurs décidé de nommer la société Sorgem 
Evaluation en qualité d’expert indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions 
financières de l’offre, en application de l’article 261-1 du règlement général de l’AMF. A cet 
égard, n’ont pas pris part au vote les administrateurs susceptibles de se trouver en situation de 
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conflit d’intérêts, compte tenu de leur appartenance au Groupe Havas et au Groupe Bolloré, à 
savoir Monsieur Yannick Bolloré, la société Bolloré, représentée par Monsieur Cédric de 
Bailliencourt et la société Financière de Sainte-Marine, représentée par Monsieur Gilles Alix. 

Lors de cette réunion, il a été décidé que quatre administrateurs indépendants rencontreraient 
l’expert aux fins de prendre connaissance de ses premières conclusions dans le cadre d’un 
rapport d’étape. Ces quatre administrateurs feront part de leur avis au conseil 
d’administration. 

3.2 Compte-rendu des travaux préparatoires au conseil d’administration 

Le 4 novembre 2014, quatre administrateurs indépendants se sont réunis en présence de la 
société Sorgem Evaluation afin de prendre connaissance d’un rapport d’étape établi par 
l’expert indépendant et d’en discuter les termes.  

Lors de cette réunion, à laquelle assistaient Messieurs Patrick Soulard, Yves Cannac, 
Stéphane Israël, et Madame Delphine Arnault, ces administrateurs ont pris connaissance de ce 
rapport d’étape. 

Au cours de cette séance, les échanges entre les administrateurs et l’expert ont notamment 
porté sur le caractère équitable de la parité proposée pour les actionnaires de Havas, ainsi que 
sur les conséquences de cette Offre pour l’avenir du Groupe Havas et pour ses salariés. 

Dans le cadre du premier examen de ce rapport d’étape de l’expert, les administrateurs 
indépendants se sont en particulier attachés à veiller au respect des intérêts des actionnaires de 
Havas et aux impacts de l’Offre sur l’avenir du Groupe Havas et de ses salariés. 

Les administrateurs ont décidé de faire part au conseil d’administration du 17 novembre 2014 
de leurs échanges et de leurs conclusions. 

3.3 Réunion du conseil d’administration du 17 novembre 2014 

Le conseil d’administration s’est réuni une seconde fois au siège social de la Société, afin 
notamment d’émettre l’avis prévu à l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, sous la 
présidence du Président-Directeur Général de la Société.  

Tous les membres du conseil d’administration étaient présents ou représentés. 

Lors des réunions du 17 octobre 2014, du 4 novembre 2014 et du 17 novembre 2014, il a été 
pris connaissance des documents suivants : 

‐ le communiqué de presse des Co-Initiateurs en date du 17 octobre 2014 annonçant 
l’Offre ainsi que ses principales caractéristiques et modalités ; 

‐ le projet de note d’information des Co-Initiateurs en date du 17 octobre 2014 
contenant notamment les motifs de l’Offre, les intentions des Co-Initiateurs, ainsi que 
les caractéristiques et les éléments d’appréciation des conditions financières de 
l’Offre ; 

‐ les premiers éléments du présent projet de note en réponse de la Société, contenant 
notamment le rappel des principales modalités de l’Offre ainsi que les informations 
concernant la Société, destiné à être déposé auprès de l’AMF ; 
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‐ le rapport de l’expert indépendant figurant en annexe du présent projet de note en 
réponse, établi conformément aux dispositions de l’article 261-1 du règlement général 
de l’AMF, par la société Sorgem Evaluation, représentée par Monsieur Maurice 
Nussenbaum, étant précisé que, lors de sa réunion avec les administrateurs 
indépendants le 4 novembre 2014, l’expert indépendant a présenté ses premières 
conclusions dans le cadre d’un rapport d’étape. 

Après avoir entendu l’expert indépendant et recueilli les conclusions des administrateurs 
indépendants, le conseil d’administration a alors pris connaissance du rapport de l’expert 
indépendant et de l’attestation d’équité délivrée par la société Sorgem Evaluation. A cet 
égard, le conseil d’administration a constaté que l’expert indépendant a confirmé aux 
administrateurs indépendants avoir reçu toutes les informations nécessaires à 
l’accomplissement de sa mission. 

Le conseil a ainsi pris acte de la parité d’échange, au titre de laquelle les Co-Initiateurs 
proposent d’échanger 9 actions Bolloré contre 5 actions Havas, et 31 actions Bolloré contre 
37 BSAARs Havas, après division par 100 du nominal de l’action Bolloré, qui sera soumise à 
l’assemblée générale des actionnaires de Bolloré du 27 novembre 2014. 

Le conseil d’administration a en outre pris acte que cette Offre portait sur la totalité des 
actions non détenues, seules ou de concert, directement ou indirectement, par les Co-
Initiateurs, qui sont d’ores et déjà émises ou qui seraient susceptibles d’être émises avant la 
clôture de l’Offre ou de l’Offre Réouverte, au résultat de l’exercice des BSAARs ou des 
Options (Cf. section 1.5.1 ci-avant). 

Il a également constaté que, conformément aux stipulations de la section 2.7.1 du projet de 
note d’information des Co-Initiateurs, l’Offre sera caduque de plein droit si, à la date de 
clôture, les Co-Initiateurs, seuls ou de concert, directement ou indirectement, ne détiennent 
pas un nombre d’actions représentant une fraction du capital ou des droits de vote de la 
Société supérieure à 50%, en tenant compte le cas échéant, des actions résultant de l’exercice 
des BSAARs apportés à l’Offre. 

Après avoir pris connaissance de ces documents, le conseil d’administration a délibéré sur son 
avis motivé. 

3.4 Avis motivé du conseil d’administration du 17 novembre 2014 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, le conseil 
d’administration a été appelé à donner son appréciation sur l’intérêt de l’Offre et sur les 
conséquences de celle-ci pour la Société, ses salariés et ses actionnaires. 

Les membres du conseil d’administration ont échangé sur l’ensemble des éléments et 
documents qui leur ont été présentés. 

Dans ce cadre, le conseil d’administration a pris en considération les éléments suivants 
figurant notamment dans le projet de note d’information établi par les Co-Initiateurs et le 
rapport d’expertise indépendante établi par Sorgem Evaluation, tout en apportant une 
attention toute particulière aux intentions des Co-Initiateurs : 
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Intérêts et conséquences pour Havas 

‐ il s’agit d’une « opération amicale [qui] s’inscrit dans la continuité de 
l’investissement à long terme de Bolloré dans Havas, engagé depuis plus de dix ans » 
(Cf. section 1.1.1 du projet de note d’information des Co-Initiateurs) ; 

‐ l’Offre a pour objet de renforcer la participation du Groupe Bolloré dans la Société, de 
façon à lui permettre de passer de 36,07% du capital à « une majorité significative du 
capital tout en maintenant la société Havas cotée, avec un niveau de flottant suffisant 
pour assurer la liquidité du titre » (Cf. section 1.1.1 du projet de note d’information 
des Co-Initiateurs) ; 

‐ l’Offre traduit la « confiance de Bolloré dans la stratégie de Havas », ainsi que « sa 
volonté de l’accompagner dans son développement » (Cf. section 1.1.1 du projet de 
note d’information des Co-Initiateurs) ; 

‐ le Groupe Bolloré « n’a pas l’intention de modifier les orientations stratégiques mises 
en œuvre par Havas afin de poursuivre son développement. Il n’entend pas modifier la 
stratégie et/ou la politique industrielle, commerciale et financière de la Société » (Cf. 
section 1.2.1 du projet de note d’information des Co-Initiateurs) ; 

‐ Havas sera en mesure de maintenir sa visibilité sur le marché, dans la mesure où les 
Co-Initiateurs n’ont « pas l’intention de demander à l’AMF la mise en œuvre d’un 
retrait obligatoire visant les actions […] de la Société » (Cf. section 1.2.6 du projet de 
note d’information des Co-Initiateurs), ni « l’intention de demander à Euronext Paris 
la radiation des actions […] de la Société » (Cf. section 1.2.7 du projet de note 
d’information des Co-Initiateurs) ; 

Intérêts et conséquences pour les salariés de Havas 

‐ l’Offre s’inscrit dans « une logique de poursuite de l’activité et du développement de 
la Société et ne devrait pas avoir d’incidence particulière sur la politique poursuivie 
par la Société en matière d’effectif, de politique salariale et de gestion des ressources 
humaines » ; l’Offre « ne devrait donc pas avoir d’impact sur l’emploi au sein de la 
Société » (Cf. section 1.2.2 du projet de note d’information des Co-Initiateurs) ; 

‐ les Co-Initiateurs « n’anticipent aucune synergie significative de coûts ni de revenus, 
dont la matérialisation serait identifiable ou chiffrable à la date du présent projet de 
note d’information » (Cf. section 1.2.4 du projet de note d’information des Co-
Initiateurs) ; 

‐ « il n’est pas envisagé de procéder à une fusion entre une entité du Groupe Bolloré et 
Havas. Par ailleurs, le Groupe Bolloré n'a pas l'intention de céder ou de transférer le 
contrôle de Havas » (Cf. section 1.2.5 du projet de note d’information des Co-
Initiateurs) ; 

‐ A la différence d’une offre publique initiée par un groupe concurrent, l’offre du 
Groupe Bolloré apparaît très protectrice des intérêts des salariés de Havas. 
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Intérêts et conséquences pour les actionnaires de Havas 

‐ le rapport d’échange proposé par les Co-Initiateurs (i.e. 9 actions Bolloré pour 5 
actions Havas et 31 actions Bolloré pour 37 BSAARs Havas, après division par 100 
du nominal de l’action Bolloré) équivaut à une valorisation unitaire de l’action Havas 
à hauteur de 6,82 euros (Cf. page 54 du rapport de l’expert indépendant) ainsi qu’à 
une valorisation globale de Havas à hauteur de 2,8 milliards d’euros  

‐ cette opération « offre l’opportunité, aux actionnaires de Havas qui le souhaitent, 
d’échanger leurs titres pour ceux d’un groupe diversifié dans des métiers en 
croissance, qui détient une part importante du capital de Havas » (Cf. section 1.1.1 du 
projet de note d’information des Co-Initiateurs), tout en bénéficiant d’un prix 
supérieur au cours de bourse faisant ressortir une prime de 19% sur la base des 
derniers cours avant suspension au 17 octobre 2014, de 26% par rapport à la moyenne 
des cours sur un mois, et 30% par rapport à la moyenne des cours sur deux mois (Cf. 
page 91 du rapport de l’expert indépendant) ; 

‐ les Co-Initiateurs offrent aux titulaires de titres Havas qui apporteront leurs actions 
et/ou leurs BSAARs à l’Offre, « l’opportunité de devenir actionnaires de Bolloré et 
aussi de rester investis dans le secteur de la communication et des médias tout en 
devenant actionnaires d’un groupe diversifié aux activités internationales fortes et 
offrant un potentiel de croissance important » (Cf. section 1.2.4 du projet de note 
d’information des Co-Initiateurs) ; 

‐ cette opération « permettra notamment aux actionnaires de Havas qui participeront à 
l’Offre, ainsi qu’aux actionnaires actuels de Bolloré, de bénéficier de la simplification 
de la structure du Groupe qui en résultera et d’une liquidité boursière accrue par 
l’augmentation du flottant » (Cf. section 1.1.1 du projet de note d’information des Co-
Initiateurs) ; 

‐ A l’issue de l’Offre, « la politique de dividende de Havas continuera d’être 
déterminée par ses organes sociaux en fonction des capacités distributives, de la 
situation financière et des besoins financiers de Havas et ses filiales » (Cf. section 
1.2.8.1 du projet de note d’information des Co-Initiateurs) ; 

‐ Bolloré indique qu’il « augmentera désormais, à l’issue de l’Offre, son dividende pour 
atteindre un niveau de rendement équivalent à celui de Havas » (Cf. section 1.2.8.2 du 
projet de note d’information des Co-Initiateurs). 

Par ailleurs, les membres du conseil d’administration prennent acte du fait que l’expert 
indépendant a conclu dans son rapport que : 

« 1. Parité offerte pour les actions Havas 

Avant division du nominal de l’action Bolloré par 100, la parité offerte est de 9 actions 
Bolloré pour 500 actions Havas (ou 1 action Bolloré pour 55,56 actions Havas). 

Le tableau suivant synthétise nos travaux d’évaluation sur Havas et Bolloré et les analyses de 
parité que l’on peut en tirer. 
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Méthodes
min max

Cours de bourse spot

Cours de bourse - 1 à 2 mois 26% 30%

Objectif de cours des analystes 30% 30%

Achat de titres Havas par Bolloré 10% 31%

Méthodes intrinsèques (SOTP 
pour Bolloré et DCF pour Havas)

12% 23%

Prime

19%
66,3

69,8

72,1

61,1

62,4

66,3

72,0

72,7

68,6

60 63 66 69 72 75 78 81 84

72,3

Nos travaux conduisent à considérer que l’actionnaire de Havas, libre d’apporter ses actions à 
l’Offre, devra prendre en considération les points suivants : 

• La parité offerte fait apparaître une prime de 19% sur le cours au jour de l’annonce, 26% 
par rapport à la moyenne des cours sur 1 mois, et 30% par rapport à la moyenne des cours 
sur 2 mois, sachant que le cours du titre de Havas incorporait, sans doute, une légère prime 
spéculative. 
 

• La parité offerte est supérieure dans une fourchette de 10% à 31% aux parités qui 
ressortaient quand Bolloré a acquis des titres Havas au cours de l’année passée.  
 

• L’actionnaire minoritaire soucieux du fait (i) que l’Offre est libellée en titres, ce qui 
constitue souvent un signal négatif concernant la valeur du titre proposé, et (ii) que 
l’opération n’est pas susceptible de générer de synergies, pourra prendre en compte le fait 
que : 
 

 la liquidité du titre Bolloré est légèrement supérieure à celle du titre Havas sur une 
période d’un an et que ce différentiel de liquidité devrait s’accroître en faveur du titre 
Bolloré en cas de succès de l’Offre ; 
 

 il lui est offert une prime par rapport à la valeur intrinsèque de Havas ce que les 
approches suivantes mettent en exergue : 
 
‐ la comparaison des objectifs de cours des analystes fait apparaître une prime de 30% ; 

 
‐ la comparaison de la valeur de Bolloré par la méthode de la somme des parties (tenant 

compte d’une décote de conglomérat de 20%) et de Havas par la méthode DCF fait 
ressortir une prime comprise entre 12% et 23% par rapport à la Parité offerte. 

 
‐ Eu égard aux déclarations explicites des Initiateurs et au taux de détention de Bolloré 

dans le capital de Havas qui rendent aléatoire l’hypothèse d’une opération future sur 
Havas en numéraire susceptible d’incorporer des synergies, ces niveaux de prime 
compensent de manière réaliste la perte d’opportunité de participer à ce type 
d’opération en apportant à l’Offre. 
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Ainsi, la parité proposée sur les actions Havas est équitable car elle offre une prime tant 
sur un cours de bourse, qui intégrait lui-même déjà une légère prime spéculative, que sur la 
valeur intrinsèque de Havas.  

1.2 Parité offerte sur les BSAAR Havas 

Si la parité offerte sur les actions Havas est équitable (ce qui est la conclusion à laquelle nous 
aboutissons au paragraphe précédent), la question du caractère équitable de l’offre proposée 
sur les BSAAR revient à la question du choix de la valeur retenue pour l’action Havas pour 
valoriser les BSAAR. 
 
Les méthodes d’évaluation de l’action Havas font ressortir des valeurs comprises entre 5,89€ 
et 7,44€ (méthode par les multiples boursiers et méthode par l’actualisation des flux de 
trésorerie) : la moyenne des ces valeurs extrêmes (6,66€) fait ressortir un écart faible (3%) 
entre la parité théorique et la parité offerte. 
 
La référence aux cours de bourse est clé, dans la mesure où l’échéance du BSAAR est proche. 
Entre le 20 octobre et le 31 octobre 2014 (depuis l’annonce de l’Offre), le cours de clôture 
Havas a évolué entre 5,8€ et 6,5€ (respectivement au 20 octobre et au  
31 octobre). Les derniers cours de bourse font donc ressortir un écart très faible  (moins de 
5%) entre la parité théorique déterminée à partir de différentes approches de valorisation de 
l’action Havas, et en particulier les approches intrinsèques et la parité offerte. 
 
La parité proposée sur les BSAAR de Havas est donc équitable. » 

Ainsi, sur la base de l’ensemble de ces éléments, et eu égard notamment : 

‐ à l'intention des Co-Initiateurs de respecter les orientations stratégiques du Groupe 
Havas, 

‐ aux engagements du Groupe Bolloré dans le secteur de la communication et des 
médias, 

‐ au maintien de la visibilité de Havas sur le marché, en l’absence de demande de mise 
en œuvre d’un retrait obligatoire et de demande de radiation des actions Havas, 

‐ à l’absence d’impact sur l'emploi au niveau du Groupe et à l’avis favorable du comité 
de groupe du 27 octobre 2014, qui considère notamment cette Offre comme amicale, 

‐ à la parité proposée aux détenteurs de titres Havas, supérieure à la valeur intrinsèque 
du Groupe Havas, 

‐ au caractère équitable de la parité offerte sur les BSAARs, 

‐ à la baisse du cours de l’action Bolloré, d’environ 15% sur les six derniers mois à 
compter du 17 octobre 2014, et au cours de l’action Bolloré, sur la base du cours avant 
suspension au 17 octobre 2014, inférieur à la valeur intrinsèque du Groupe Bolloré, 
telle qu’elle ressort de l’évaluation faite par l’expert indépendant, 
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‐ à la liquidité de l’action Bolloré, légèrement supérieure à celle de l’action Havas, et au 
renforcement de la liquidité de l’action Bolloré en cas de succès de l’Offre, 

le conseil d’administration a alors considéré, à l’unanimité, Monsieur Yannick Bolloré, la 
société Bolloré, représentée par Monsieur Cédric de Bailliencourt et la société Financière de 
Sainte-Marine, représentée par Monsieur Gilles Alix ne prenant pas part au vote, que l’Offre 
était réalisée dans l’intérêt de la Société, de ses salariés et de ses actionnaires. 

S’agissant du choix d’apporter ou non ses actions ou BSAARS à l’Offre, le conseil 
d’administration, qui considère favorablement cette Offre, recommande aux actionnaires de 
Havas ainsi qu’aux porteurs de BSAARs d’apporter leurs titres à l’Offre. 

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE 
HAVAS 

Les membres du conseil d'administration ont indiqué, à l'unanimité, leur intention (i) 
d'apporter à l'Offre les actions Havas et les BSAARs qu'ils détiennent, à l'exception des 
actions conservées à raison de leur qualité d'administrateur et (ii) d’apporter à l’Offre les 
BSAARs qu’ils détiennent ou de les exercer et d’apporter à l’Offre les actions Havas qui en 
seront issues. 

5. INTENTION DE LA SOCIÉTÉ QUANT AUX ACTIONS AUTO-DÉTENUES 

Le conseil d’administration, réuni dans la composition mentionnée à la section 3.3 ci-dessus, 
a pris acte que la Société ne détenait directement aucune de ses propres actions. 

6. RAPPORT DE L’EXPERT INDÉPENDANT – ATTESTATION D’ÉQUITÉ 

En application de l'article L. 261-1 I du règlement général de l'AMF, le conseil 
d'administration de Havas, lors de sa séance du 17 octobre 2014, a désigné le cabinet Sorgem 
Evaluation, représenté par  M. Maurice Nussenbaum, en qualité d’expert indépendant afin 
d'établir un rapport sur les conditions financières de l'Offre.  

Le rapport de l'expert est intégralement reproduit en annexe du présent projet de note en 
réponse.  

7. ÉLÉMENTS CONCERNANT HAVAS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE 
INCIDENCE EN CAS D'OFFRE PUBLIQUE 

7.1 Structure et répartition du capital 

À la date de la présente note en réponse, le capital de Havas s'élève à 165.833.826 euros, 
divisé en 414.584.567 actions de 0,40 euro de valeur nominale chacune.  

À la date de la présente note en réponse, et à la connaissance de la Société, le capital social et 
les droits de vote de Havas sont répartis comme suit : 
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Actionnaires Nombre 
d'actions  % du capital Nombre de droits de 

vote(1) % des droits de vote 

Groupe Bolloré(2)(3) 149.527.398 36,07 149.527.398 36,07 

Sociétés contrôlées par 
la famille de Messieurs 
Leopoldo Rodés Castañe 
et Fernando Rodés Vilà 

7.472.511 1,80 7.472.511 1,80 

Conseil d'administration 
et dirigeants(4) 396.439 0,10 396.439 0,10 

Salariés(5) 314.501 0,08 314.501 0,08 

Autres actionnaires  
détenant plus de 5%  
du capital(6) : 
Parvus Asset 
Management LLC(7) 24.443.028 5,90 24.443.028 5,90 

Public 232.430.690 56,05 232.430.690 56,05 

TOTAL(8) 414.584.567 100 414.584.567 100 

(1) Droits de vote théoriques conformément aux dispositions de l'article 223-11 du règlement général de l'AMF. 
(2) Dont M. Vincent Bolloré (5.000 actions).  
(3) Une déclaration de participation, au titre de l’article 234-5 du Règlement général de l’AMF, a été mise en ligne sur le site de l'AMF le 14  
janvier 2014. 
(4) Hors Monsieur Vincent Bolloré, Bolloré SA, Financière de Sainte-Marine et les sociétés contrôlées par la famille Rodés.  
(5) Capital et droits de vote détenus par le personnel par l'intermédiaire d'organismes de placement collectif au 7 novembre 2014. 
(6) Sur la base des déclarations de franchissements de seuils portées à la connaissance de la Société au titre de l'exercice 2014. 
(7) Une déclaration de participation, au titre de l’article 231-46 du Règlement général de l’AMF a été mise en ligne sur le site de l'AMF le 12 
novembre 2014. 
(8) Étant précisé que 10 actions Havas sont autocontrôlées et donc privées de droit de vote. 

7.2 Restrictions statutaires à l'exercice des droits de vote et aux transferts d'actions  

Obligation de déclaration de franchissements de seuils 

L'article 11 des statuts de la Société prévoit que, outre les seuils prévus par les dispositions 
législatives et réglementaires applicables, toute personne qui détient ou vient à posséder, 
directement ou indirectement par l'intermédiaire de sociétés qu'elle contrôle au sens de 
l'article L. 233-3 du Code de commerce, au moins 2% du capital ou des droits de vote, est 
tenue, dans les quinze jours du franchissement de ce seuil, de déclarer à la Société par lettre 
recommandée avec accusé de réception au siège social le nombre total d'actions qu'elle 
possède.  

Cette déclaration doit également être faite en cas de franchissement de ce seuil à la baisse et 
doit être renouvelée, dans les conditions ci-dessus, chaque fois qu'un nouveau seuil de 2% est 
franchi à la hausse ou à la baisse.  

En cas de non-respect de l'obligation d'information mentionnée aux deux alinéas qui 
précèdent, l'actionnaire sera, dans les conditions et limites définies par le Code de commerce, 
privé du droit de vote afférent aux titres dépassant le seuil considéré, sur demande d'un ou 
plusieurs actionnaire détenant 5% au moins du capital social.  

Transfert d'actions 

Aucune clause des statuts n'a pour effet de restreindre les transferts d'actions.  
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7.3 Clauses de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou 
d'acquisition et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de 
Havas (article L. 233-11 du Code de commerce) 

Aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou 
d'acquisition d'actions Havas et portant sur au moins 0,5% de son capital ou de ses droits de 
vote n'a été portée à la connaissance de Havas en application de l'article L. 233-11 du Code de 
commerce. 

7.4 Participations directes et indirectes au capital de Havas ayant fait l'objet d'une 
déclaration de franchissement de seuil(s) ou d'une déclaration d'opération sur 
titres 

À la date du présent document, les actionnaires détenant plus de 5% de son capital et/ou de 
ses droits de vote sont indiqués dans le tableau figurant à la section 7.1 ci-avant. 

Depuis le 1er janvier 2014, la Société a reçu les déclarations de franchissement de seuils 
suivantes :  
 

Franchissement de seuil par Franchissement de seuil statutaire ou légal déclaré Date % du capital % des DV

Financière de Sainte-Marine 28% du capital et des droits de vote à la baisse  9 janvier 2014 27,95 27,95

Parvus Asset Management (UK) LLP 8% du capital et des droits de vote à la hausse  21 janvier 2014 8,89 8,89

York Capital Management Global 
Advisors LLC 2% du capital et des droits de vote à la hausse  24 avril 2014 2,05 2,05

Bank of America Corporation 2% du capital et des droits de vote à la hausse  23 mai 2014 2,356 2,356

Citigroup Inc. 2% du capital et des droits de vote à la hausse 5 juin 2014 2,7595 2,7595

UBS AG 5% du capital et des droits de vote à la hausse  6 juin 2014 8,61 8,61

UBS AG 5% du capital et des droits de vote à la baisse  16 juin 2014 4,97 4,97

Bank of America Corporation 2% du capital et des droits de vote à la baisse  12 juin 2014 ≥ 2 ≥ 2

UBS AG 5% du capital et des droits de vote à la hausse  17 juin 2014 5,20 5,20

UBS AG 5% du capital et des droits de vote à la baisse  18 juin 2014 4,84 4,84

Citigroup Inc. 2% du capital et des droits de vote à la baisse 19 juin 2014 1,4764 1,4764

UBS Investment Bank, Wealth 
Management and Corporate Centre 2% du capital et des droits de vote à la baisse 19 juin 2014 1,91 1,91

Citigroup Inc. 2% du capital et des droits de vote à la hausse  20 juin 2014 2,7589 2,7589

York Capital Management Global 
Advisors LLC 2% du capital et des droits de vote à la baisse  26 juin 2014 1,98 1,98

York Capital Management Global 
Advisors LLC 2% du capital et des droits de vote à la hausse  29 juillet 2014 2,03 2,03
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York Capital Management Global 
Advisors LLC 2% du capital et des droits de vote à la baisse  8 octobre 2014 1,87 1,87

Les déclarations relatives aux franchissements de seuils légaux et statutaires dans 
l'actionnariat de la Société (du 1er janvier au 31 décembre 2013) figurent en page 63 du 
Document de Référence 2013 de la Société déposé auprès de l'AMF le 17 avril 2014 sous le 
numéro D.14-0382. 

7.5 Listes des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et 
description de ceux-ci 

Néant. 

7.6 Mécanisme de contrôle prévu dans un éventuel système d'actionnariat du 
personnel, quand les droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier 

Néant. 

7.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entraîner des 
restrictions aux transferts d'actions et à l'exercice des droits de vote 

À la connaissance de Havas, à la date de la présente note en réponse, il n'existe pas d'accord 
entre actionnaires pouvant entraîner des restrictions relatives aux transferts d'actions ou à 
l'exercice du droit de vote.  

7.8 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 
d'administration ainsi qu'à la modification des statuts de Havas 

Règles relatives à la composition du conseil d'administration, à la nomination et au 
remplacement de ses membres 

En vertu de l'article 15 de ses statuts, la Société est administrée par un conseil 
d'administration composé de trois (3) membres au moins et de dix-huit (18) membres au plus, 
sous réserve des dérogations prévues par la loi. 

Les membres du conseil d'administration sont nommés pour une durée de trois ans, sous 
réserve des dispositions relatives à la limite d'âge. Ils sont rééligibles sous la même réserve.  

Dès lors que le nombre d'administrateurs ayant dépassé 80 ans est supérieur au tiers des 
administrateurs en fonction, l'administrateur le plus âgé est réputé démissionnaire d'office. Le 
mandat de l'administrateur ainsi réputé démissionnaire d'office prendra fin à sa date 
d'échéance.  

Règles relatives à la modification des statuts de Havas 

L'assemblée générale extraordinaire est seule compétente pour modifier les statuts de la 
Société, conformément aux dispositions législatives et règlementaires en vigueur.  

L'assemblée générale extraordinaire ne délibère valablement que si les actionnaires présents 
ou représentés possèdent au moins, sur première convocation, le quart, et, sur deuxième 
convocation, le cinquième des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce dernier quorum, 
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la deuxième assemblée peut être prorogée à une date postérieure de deux mois au plus à celle 
à laquelle elle avait été convoquée.  

L'assemblée générale extraordinaire statue à la majorité des deux tiers des voix dont disposent 
les actionnaires présents ou représentés.  

7.9 Pouvoirs du conseil d'administration, en particulier en matière d'émission ou de 
rachat d'actions  

Le conseil d'administration détermine les orientations de l'activité de la Société et veille à leur 
mise en œuvre. 

Conformément à l'article 16 des statuts de la Société, les délibérations du conseil 
d'administration sont prises aux conditions de quorum et de majorité prévues par la loi. En cas 
de partage des voix, celle du Président de séance est prépondérante.   

Conformément à la décision du conseil d'administration, en date du 30 août 2013, le Directeur 
Général doit recueillir l'accord du conseil d'administration avant de prendre les décisions 
suivantes : 

(i) achat, vente ou apport d'immeubles, fonds de commerce ou titres de participation ;  

(ii) conclusion ou cession d'un crédit-bail immobilier ;  

(iii) création de filiale ;  

(iv) emprunts autres que les découverts et crédits mobilisables à court terme ; 

(v) prêts ;  

(vi) de manière plus générale, toutes opérations emportant acquisition ou transfert de 
propriété d'éléments d'actifs ;  

dès lors que la valeur des actifs concernés par l'une quelconque des opérations définies ci-
avant est supérieure à 23 millions d'euros.   

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le conseil 
d'administration dispose de délégations accordées par l'assemblée générale des actionnaires en 
matière d'émission ou de rachat de titres, dont le détail est repris ci-après :  

 

 
 
Nature de l'autorisation 

 

Montant autorisé 
et plafond global 

Date de 
l'assemblée 

Durée de 
l'autorisation 

Montants 
utilisés 

Délégation de compétence donnée au 
conseil d'administration pour décider 
l'augmentation du capital social, avec 
maintien du droit préférentiel de 
souscription, par émission d'actions 
et/ou de valeurs mobilières donnant 
accès au capital de la Société et pour 
décider d'émettre des valeurs mobilières 
donnant droit à l'attribution de titres de 
créance.  

Montant nominal maximal 
d'augmentation de capital : 70 millions 
d'euros, étant précisé que le montant 
des augmentations de capital 
susceptibles d’être réalisées en vertu 
des résolutions n°23, 25 et 26 s’impute 
sur ce plafond. 

Montant nominal maximal des titres de 
créance : 400 millions d'euros 

05/06/2014 

(22ème 
résolution) 

26 mois. Néant. 



 

-24- 

Délégation de compétence donnée au 
conseil d'administration pour décider 
l'augmentation du capital social par 
incorporation de primes, réserves, 
bénéfices ou autres. 

Montant nominal maximal 
d'augmentation de capital : 70 millions 
d'euros. Ce montant s'impute sur le 
plafond global prévu à la 22ème 
résolution. 

05/06/2014 

(23ème 
résolution) 

26 mois. Néant. 

Délégation de pouvoirs donnée au 
conseil d'administration pour augmenter 
le capital social en rémunération 
d'apports en nature portant sur des titres 
de capital ou des valeurs mobilières 
donnant accès au capital.  

Dans la limite de 10% du capital de la 
Société à quelque moment que ce soit.  

05/06/2014 

(24ème 
résolution) 

26 mois. Néant. 

Délégation de compétence donnée au 
conseil d'administration pour augmenter 
le capital social au profit des adhérents 
à un plan d'épargne d'entreprise avec 
suppression du droit préférentiel de 
souscription.  

Montant nominal maximal 
d'augmentation de capital : 3% du 
capital de la Société au 05/06/2014.  

Ce montant s'impute sur le plafond 
global prévu à la 22ème résolution.  Les 
nombres maximaux d'actions 
susceptibles d'être émises en vertu de la 
25ème et de la 26ème résolution ne sont, 
en outre, pas cumulatifs et ne peuvent 
excéder 3% du capital de la Société au 
05/06/2014. 

05/06/2014 

(25ème 
résolution) 

26 mois. Néant. 

Délégation de compétence donnée au 
conseil d'administration pour augmenter 
le capital social au profit de catégories 
de bénéficiaires déterminés avec 
suppression du droit préférentiel de 
souscription.  

Montant nominal maximal 
d'augmentation de capital : 3% du 
capital de la Société au 05/06/2014.  

Ce montant s'impute sur le plafond 
global prévu à la 22ème résolution.  Les 
nombres maximaux d'actions 
susceptibles d'être émises en vertu de la 
25ème et de la 26ème résolution ne sont, 
en outre, pas cumulatifs et ne peuvent 
excéder 3% du capital de la Société au 
05/06/2014. 

05/06/2014 

(26ème 
résolution) 

18 mois.  Néant. 

Autorisation donnée au conseil 
d'administration pour acquérir des 
actions de la Société. 

Prix maximum d'achat (hors frais 
d'acquisition) : 6 euros par action. 

Dans la limite d'un nombre maximum 
de 35 millions d'actions. 

05/06/2014 

(20ème 
résolution) 

18 mois. Néant. 

Autorisation donnée au conseil 
d'administration pour réduire le capital 
de la Société par annulation des actions 
précédemment rachetées dans le cadre 
d'un programme de rachat d'actions. 

Réduction du capital dans la limite de 
10% du capital par périodes de 24 mois. 

05/06/2014 

(21ème 
résolution) 

18 mois.  Néant. 

 
7.10 Accords conclus par la Société et prenant fin en cas de changement de contrôle 

de la Société  

En juillet 2013, la Société a émis un emprunt obligataire contenant une clause de 
remboursement anticipé en cas de prise de contrôle. Cette clause ne s'applique pas aux 
sociétés du Groupe Bolloré, et, en conséquence, n'a pas vocation à s'appliquer du fait de la 
réalisation de l'Offre.  

À la date du présent document, la Société dispose également de plusieurs lignes de crédit 
bilatérales dont cinq comportent une clause de changement de contrôle. Ces clauses ne 
s'appliquent pas aux sociétés du Groupe Bolloré, et, en conséquence, n'ont pas vocation à 
s'appliquer du fait de la réalisation de l'Offre. 

À la connaissance de la Société, il n'existe aucun autre accord contenant une clause de 
changement de contrôle susceptible d'être mise en œuvre du fait de l'Offre. 
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7.11 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil 
d'administration, les dirigeants ou les principaux salariés de Havas, en cas de 
démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend 
fin en raison d'une offre publique 

Les accords de ce type concernant le Directeur Général et certains membres du conseil 
d'administration sont décrits à la section 15.6 figurant aux pages 49 et 50 du Document de 
Référence 2013 de la Société déposé auprès de l'AMF le 17 avril 2014 sous le numéro D.14-
0382. 

8. MISE À DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS RELATIVES À LA 
SOCIÉTÉ 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les 
« Autres informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et 
comptables de la Société feront l’objet d’une note spécifique déposée auprès de l’AMF et 
mise à disposition du public selon les modalités propres à assurer une diffusion effective et 
intégrale, au plus tard la veille de l’ouverture de l’Offre. 

9. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITÉ DE LA NOTE EN 
RÉPONSE 

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

Yannick Bolloré 

Président-Directeur Général  
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A N N E X E  
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