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1.1

PRESENTATION DE L’OFFRE
Introduction

Le conseil d’administration de la société Linedata Services, société anonyme au capital
de 6.379.327,00 euros, dont le siege social est situ¢ 27, rue d’Orléans a Neuilly-sur-Seine
(92200) et dont le numéro d’immatriculation est 414 945 089 RCS Nanterre
(« Linedata » ou la « Société »), dont les actions sont admises aux négociations sur le
marché Euronext (Compartiment B) d’Euronext Paris sous le code ISIN FR0004156297
a, lors de sa séance du 25 octobre 2022, décidé de soumettre a 1’assemblée générale
extraordinaire des actionnaires de Linedata (I’« Assemblée Générale Extraordinaire »)
qui a été convoquée pour le 30 novembre 2022, une résolution relative a une réduction de
capital de la Société non motivée par des pertes, d’'un montant maximal total de 1.100.000
euros par voie d’offre publique de rachat d’actions en vue de leur annulation (1I’« Offre »)
portant sur un nombre maximum de 1.100.000 actions de la Société au prix de 50,00 euros
par action, en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.

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

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

L’Offre, au prix de 50,00 euros par action Linedata, porte sur un maximum de 1.100.000
actions, représentant, au dépot de 1’Offre, 17,24 % du capital!.

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

En application des dispositions de I’article 231-13 du réglement général de I’AMF, I’Offre
est présentée par Banque Degroof Petercam (1’« Etablissement Présentateur »), lequel
garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par la Société dans le
cadre de I’Offre.

I Au regard d’un capital composé de 6.379.327 actions représentant 10.434.696 droits de vote théoriques de la Société
au 30 septembre 2022, conformément aux dispositions de I’article 233-11 du réglement général de I’AMF.
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1.2

1.2.1

1.2.2

Motifs de I’Offre et intentions de la Société
Motifs de I’Offre

Linedata propose a 1’ensemble de ses actionnaires de racheter 1.100.000 actions au prix
de 50,00 euros par action. Ce prix extériorise une prime de 45,35% par rapport au cours
de cloture au 24 octobre 2022 (dernier jour de cotation avant 1’annonce des
caractéristiques du projet d’Offre) et une prime de 42,61% et 38,61% par rapport aux
moyennes pondérées par les volumes des cours de bourse sur une période 20 et 60 jours
de bourse précédant cette date.

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

A I’issue de I’Offre, la Société conserverait une structure financicre solide, lui permettant
de financer sa croissance, qu’elle soit organique ou constitu¢e d’acquisitions ciblées, dans
la continuité de sa stratégie actuellement mise en ceuvre.

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

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

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

Répartition du capital et des droits de vote de Linedata avant I’Offre
Capital social de Linedata

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

Composition de ’actionnariat de Linedata

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

2 Société par actions simplifiée dont le si¢ge social est situé 27 rue d’Orléans — 92200 Neuilly-sur-Seine, et dont le
numéro d’identification est 528 851 744 R.C.S. Nanterre.

3 BNPA 2022 calculé sur la base du résultat net part du groupe résultant du consensus des analystes financiers couvrant
la société Linedata (Portzamparc au 14 septembre 2022 = 4,33€ par action, ID MidCaps au 5 octobre 2022 = 4,21€ par
action, Gilbert Dupont au 21 octobre 2022 = 3,20€ par action), diminué de I’impact aprés impdts en année pleine des
frais financiers liés a I’opération. Le nombre d’actions (hors auto-détention) retenues pour le calcul du BNPA post Offre
tient compte d’une hypothése d’apport a I’Offre de 100% des actions visées par 1’Offre.
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au 30 septembre 2022 sont répartis comme suit :

Nombre de % des droits de

Actionnaires gggtlil:)l:s % du capital | droits de vote vote
théoriques* théoriques

M. Anvaraly Jival 509.312 7,98% 1.018.624 9,76%
Amanaat 3.208.863 50,30% 6.417.726 61,50%
Sous-total 3.718.175 58,28% 7.436.350 71,27%
Anvaraly Jiva
Concert
Managers, 348.532 5,46% 663.410 6,36%
salariés et divers
assimilés
Public 1.990.436 31,20% 2.012.752 19,29%
Auto-détention 322.1843 5,05% 322.184 3,09%
Total 6.379.327 100,00 % 10.434.696 100,00 %

Il n’existe aucune restriction statutaire a 1’exercice des droits de vote ou aux transferts
d’actions. La Société n’a connaissance d’aucune convention relevant de I’article L. 233-
11 du Code de commerce, ni d’aucun pacte d’actionnaires relatif a la société a 1’exception
des engagements collectifs de conservation souscrits par certains actionnaires dont
M. Anvaraly Jiva et la société Amanaat, pour I’application de I’article 787 B du Code
général des impOts.

1.3 Intentions de la Société pour les douze mois a venir
1.3.1 Stratégie et orientation en matiére d’activité

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

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

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

3> En ce inclus 3.664 actions propres détenues par la Société au titre du contrat de liquidité conclu avec la Société de
Bourse Gilbert Dupont, suspendu depuis le 25 octobre 2022.
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1.3.2

1.3.3

1.3.4

1.3.5

1.3.6

1.3.7

1.3.8

conséquence, a conclu qu’il estimait « que le financement de [’Offre est soutenable par
la Société et ne remet pas en cause ses capacités opérationnelles ».

Composition des organes sociaux et de direction apres I’Offre

La Société n’envisage pas de changement au sein des organes sociaux et de direction
de la Société li¢ a la mise en ceuvre de I’Offre.

Intention de la Société en matiere d’emploi

La mise en ceuvre de 1’Offre n’aura pas d’impact sur la politique de la Société en matiere
d’emploi.

Actions auto-détenues

La Société détient, au 30 Septembre 2022, 322.184 de ses propres actions, représentant
5,05 % de son capital social, dont 3.664 actions propres détenues au titre du contrat de
liquidité conclu avec la Société de Bourse Gilbert Dupont, suspendu depuis le 25 octobre
2022. 1l est rappelé que la Société a procédé le 11 janvier 2022 a I’annulation de 138.823
de ses propres actions par décision du conseil d’administration de la Société réuni le 7
décembre 2021 et conformément a 1’autorisation donnée par 1’assemblée générale de la
Société le 18 juin 2021. En outre, le programme de rachat d’actions sera suspendu a
compter du 25 octobre 2022.

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

Statuts de la Société

La Société n’envisage pas d’apporter de modifications a ses statuts a la suite de 1’Offre,
a ’exception de celles requises afin de refléter I’annulation des actions qui auront été
acquises dans le cadre de I’Offre.

Intention concernant la cotation des actions de la Société a I’issue de I’Offre pour les
douze mois a venir

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

Distribution de dividendes

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

Synergies, gains économiques et perspective d’une fusion
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2.1

2.2

2.3

2.3.1

S’agissant d’une offre publique de rachat par la Société de ses propres actions, I’Offre ne
s’inscrit pas dans un projet de rapprochement avec d’autres sociétés. En conséquence, elle
n’entraine la réalisation d’aucune synergie ou gain économique avec une société tierce.
En outre, aucune fusion n’est envisagée liée a la mise en ceuvre de 1’Offre.

CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE
Conditions de I’Offre

En application des dispositions de 1’article 231-13 du reglement général de I’AMF,
I’Etablissement Présentateur, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet
d’Offre aupres de I’AMEF le 3 novembre 2022 sous la forme d’une offre publique de rachat
d’actions portant sur un nombre maximum de 1.100.000 actions de la Société.

L’Offre est effectuée sous réserve (i) de D’approbation par 1’Assemblée Générale
Extraordinaire qui a été convoquée pour le 30 novembre 2022 de la résolution relative a
I’autorisation de procéder a une réduction de capital d’'un montant maximal total de
1.100.000 euros par voie de rachat par la Société d’au maximum 1.100.000 de ses propres
actions en vue de leur annulation et (ii) de la publication de la décision de conformité de
I’AMF sur le présent projet d’Offre.

Termes de I’Offre

A Tissue de 1’Assemblée Générale Extraordinaire de la Société qui a été convoquée
pour le 30 novembre 2022, et sous réserve de la réalisation des conditions susvisées
(cf. Section 2.1 ci- dessus), la Société proposera a ses actionnaires de racheter en
numéraire au prix 50,00 euros par action, par voie d’offre publique de rachat d’actions,
un nombre maximum de 1.100.000 actions de la Société en vue de leur annulation, en
application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.

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

Titres visés par I’Offre

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

Instruments financiers donnant acces au capital

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

¢ Au regard d’un capital composé de 6.379.327 actions représentant 10.434.696 droits de vote théoriques de la Société
au 30 septembre 2022, conformément aux dispositions de I’article 233-11 du réglement général de I’AMF.
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2.5

Référence de ['attribution Plan 2022 (n°5)

Nature des actions Actions Linedata Services
Date de 'Assemblée Générale 18/06/2021

Date du Conseil d'Administration ayant décidé de l'attribution gratuite d'actions 08/04/2022

Nombre total d'actions gratuites attribuées par décision du Conseil d'Administration 179 000
Nombre total d'actions gratuites pouvant éfre acquises, constaté a l'issue de la période de réalisation des conditions initiales dont : 179 000
- par des mandataires sociaux (fonction exercée lors de ['attribution) -
- par les 10 premiers attributaires salariés (1) 64 000
Nombre total de bénéficiaires dont : 67

- nombre de mandataires sociaux

- nombre d'atiributaires salariés du groupe 67
Date de fin de la période d'acquisition 30/04/2025

Date de fin de la période de conservation 30/04/2025

Date de fin de la période de conservation spécifique "Encadrement Supérieur” 30/04/2028

Nombre d'actions gratuites pouvant étre acquises au 1°' janvier 2022 -
Nombre d'actions gratuites attribuées et pouvant étre acquises en 2022 179 000
Nombre d'actions gratuites attribuées antérieurement acquises en 2022 -
Nombre d'actions gratuites atiribuées antérieurement annulées en 2022 2000

Nombre d'actions gratuites pouvant étre acquises restantes au 30 juin 2022 177 000

(1) il est tenu compte des salariés de toutes les sociétés du Groupe, et non seulement de ceux de la société mére.

Ces 177.000 actions gratuites ne pourront pas étre apportées a I’Offre des lors que ni leur
période d’acquisition ni leur période de conservation n’auront expiré a la date de cloture
de I’Offre. Par exception, dans I’hypothése d’un cas de levée d’indisponibilité prévu par
les dispositions légales ou réglementaires applicables, les actions correspondantes
pourront €tre apportées a 1’Offre pour autant qu’elles aient été livrées aux personnes
concernées dans un délai leur permettant de les apporter au plus tard le jour de cloture de
I’Offre.

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

Mécanismes de réduction

Dans le cas ou le nombre d’actions apportées par les actionnaires a I’Offre serait supérieur
au nombre d’actions visées par 1’Offre, il sera procédé, pour chaque actionnaire vendeur,
a une réduction proportionnelle au nombre d’actions dont il justifie €tre propriétaire ou
titulaire, conformément aux dispositions de I’article R. 225-155 du Code de commerce.

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

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

Modalités de I’Offre

En application des dispositions de I’article 231-13 du reéglement général de I’AMEF,
’Etablissement Présentateur, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet
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2.6

2.6.1

d’Offre aupres de I’AMF le 3 novembre 2022 sous la forme d’une offre publique de rachat
dont la mise en ceuvre est subordonnée a (i) ’approbation par 1’Assemblée Générale
Extraordinaire convoquée pour le 30 novembre 2022 de la résolution relative a
I’autorisation de procéder a une réduction de capital d’un montant maximum total de
1.100.000 euros par voie de rachat par la Société de ses propres actions en vue de leur
annulation et (ii) de la publication de la décision de conformité de I’AMF sur le présent
projet d’Offre.

Un avis de dépot est publi¢ par ’AMF sur son site Internet (www.amf-france.org).

Conformément aux dispositions de 1’article 231-16 du réglement général de I’AMF, un
communiqué de presse comportant les principales caractéristiques de 1’Offre et précisant
les modalités de mise a disposition du projet de note d’information sera diffusé par la
Société le 3 novembre. Le présent projet de note d’information est tenu gratuitement a la
disposition du public dans les locaux de la Société, au siége de 1’Etablissement
Présentateur et sera mis en ligne sur le site Internet de ’AMF (www.amf-france.org) et
de la Société (www.linedata.com).

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

L’AMEF déclarera le projet d’Offre conforme apres s’€tre assurée de sa conformité aux
dispositions 1égales et réglementaires qui lui sont applicables et publiera la déclaration de
conformité sur son site Internet (www.amf-france.org). Cette déclaration de conformité
emportera visa par I’AMF de la note d’information. La note d’information ayant ainsi
recu le visa de I’AMF sera tenue gratuitement a la disposition du public au si¢ge de
I’Etablissement Présentateur et sera mis en ligne sur les sites Internet de I’AMF
(www.amf-france.org) et de la Société (www.linedata.com). Conformément a 1’article
231-27 du réglement général de I’AMF, la Société diffusera un communiqué précisant les
modalités de mise a disposition de ce document. L’Offre sera ouverte pendant une durée
de 22 jours calendaires. Elle sera centralisée par Euronext.

En application de I’article 231-28 du réglement général de I’AMF, au plus tard la veille
de I’ouverture de 1’Offre, les autres informations relatives a la Société (notamment
juridiques, comptables et financiéres) seront mises a disposition gratuitement et diffusées
dans les mémes conditions.

Préalablement a I’ouverture de 1’Offre, I’ AMF publiera un avis d’ouverture et le calendrier
de I’Offre et Euronext publiera un avis rappelant la teneur de 1’Offre et précisant le
calendrier et les modalités de sa réalisation.

Procédure d’apport a I’Offre

Procédure de transmission des demandes de rachat

L’Offre sera ouverte pendant une période de vingt-deux (22) jours calendaires.
L’ Offre sera centralisée par Euronext Paris.
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2.6.2

2.7

Les actions apportées a 1’Offre doivent étre librement négociables et libres de tout
privilege, gage, nantissement ou autre siireté ou restriction de quelque nature que ce soit et
restreignant le libre transfert de leur propriété.

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

Les actionnaires de la Société dont les actions sont inscrites auprés d’un intermédiaire
financier (établissements de crédit, entreprises d’investissement, etc.), que ce soit au
porteur ou sous la forme « nominatif administré », et qui souhaitent apporter leurs actions
a I’Offre devront remettre a leur intermédiaire financier, au plus tard a la date de cloture
de I’Offre, un ordre d’apport a I’Offre conforme au modele qui sera mis a leur disposition
par cet intermédiaire, étant précisé que cet ordre d’apport pourra étre révoqué jusqu’a la
cloture de 1’Offre, date au-dela de laquelle 1’ordre deviendra irrévocable.

Les actionnaires dont les actions sont inscrites en compte sous la forme « nominatif pur »
dans les registres de la Société (tenus par son mandataire CACEIS Corporate Trust —
Service OST-Registre — Immeuble FLORES, 12 Place des Etats Unis, CS 40083, 92549
Montrouge Cedex), et qui souhaitent apporter leurs actions a I’Offre devront remettre a
CACEIS Corporate Trust, au plus tard a la date de cloture de 1’Offre, un ordre d’apport a
I’Offre conforme au modele qui sera mis a leur disposition par CACEIS Corporate Trust,
étant précisé que cet ordre d’apport pourra étre révoqué jusqu’a la cloture de 1’Offre, date
au-dela de laquelle I’ordre deviendra irrévocable.

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

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

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

Les actionnaires titulaires (i) d’actions auxquelles sont attachés des droits de vote double
en raison de leur inscription continue au nominatif depuis une période au moins égale a
deux ans et (i1) d’actions a droit de vote simple, qui ne souhaiteraient apporter qu’une
partie de leurs titres a I’Offre et en priorité leurs actions a droit de vote simple, sont invités
a en faire spécifiquement la demande auprés de CACEIS Corporate Trust, soit
directement s’ils détiennent leurs titres sous la forme « nominatif pur », soit via leur
intermédiaire financier, s’ils détiennent leurs titres sous la forme « nominatif
administré ».

Réglement du prix - Annulation des actions rachetées

La date de paiement du prix de I’Offre (de 50,00 euros par action rachetée dans le cadre
de I’Offre) interviendra a I’issue de la centralisation et de la publication des résultats de

I’Offre selon le calendrier publi¢ par Euronext Paris et apres la purge de toute éventuelle
12



2.8

opposition de créanciers.

Les actions rachetées dans le cadre de 1’Offre seront annulées par la Société dans les
conditions prévues par I’article R. 225-158 du Code de commerce.

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

Calendrier indicatif de I’Offre

Préalablement a I’ouverture de 1’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.
Le calendrier ci-dessous est présenté a titre indicatif :

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

26 octobre 2022 Publication de 1’avis de réunion au BALO

3 novembre 2022 Dépot de I’Offre aupres de I’AMF
Publication de 1’avis de dépot
Publication du projet de note d’information incluant le rapport
de I’expert indépendant
Communiqué de presse sur le dépot de 1’Offre

22 novembre 2022 Décision de I’AMF sur la conformité de 1’Offre
Publication de la déclaration de conformité
Publication de la note d’information

30 novembre 2022 Réunion de 1I’Assemblée Générale Extraordinaire examinant le
projet de réduction de capital
Communiqué de presse annongant I’adoption des résolutions
nécessaires

ler décembre 2022 Dépot du proces-verbal de I’ Assemblée Générale Extraordinaire
Début du délai d’opposition des créanciers de la Société a la
réduction de capital
Dépot aupres de I’AMF du document comprenant les
informations relatives aux caractéristiques de la Société
Publication de I’avis d’ouverture et du calendrier

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

21 décembre 2022 Fin du délai d’opposition des créanciers
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2.9

2.10

2.10.1

22 décembre 2022 Cloture de I’Offre
28 décembre 2022 Publication par I’AMF de ’avis de résultat de I’Offre

30 décembre 2022 Réglement livraison des actions apportées a I’Offre
Réunion du Conseil d’administration constatant la réalisation
définitive de la réduction de capital

Financement de I’Offre

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

- 55.000.000 d’euros consacrés au paiement du prix d’acquisition de 100% des
actions visées par 1I’Offre ; et

- environ 700.000 euros au titre des honoraires et frais engagés en vue de la
réalisation de 1I’Offre (notamment les honoraires et frais de ses conseillers
financiers, conseils juridiques et autres consultants, ainsi que les frais de
communication et taxes des autorités de marche¢), tels qu’estimés a la date des
présentes.

Le financement de 1’Offre sera réalis€¢ d'une part, par la souscription d’une nouvelle
tranche du crédit syndiqué existant pour un montant total maximum de 33.000.000
d’euros, amortissable sur 7 ans (soit jusqu’en 2029), et d’autre part, par un prélévement
sur la trésorerie de la Société pour le solde.

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

Incidence de I’Offre sur I’actionnariat, les comptes et la capitalisation boursiére de
Linedata

Incidence sur la répartition du capital et des droits de vote

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

L’actionnariat de la Société évoluerait comme suit, en cas de rachat effectif de 100 % des
actions visées par 1’Offre puis d’annulation des dites actions et ou tous les actionnaires a
I’exception de M. Anvaraly Jiva, Amanaat (et hors auto-détention), apporteraient leurs

7 Au regard d’un capital composé de 6.379.327 actions représentant 10.434.696 droits de vote théoriques de la Société
au 30 septembre 2022, conformément aux dispositions de I’article 233-11 du réglement général de I’AMF.

14



actions a I’Offre a proportion de leur participation précédent I’Offre :

Nombre Nombre de % des droits
Actionnaires o e % du capital droits de vote de vote
d’actions théori 8 théori
ques éoriques

M. Anvaraly Jival 509.312 9,65% 1.018.624 10,91%
Amanaat 3.208.863 60,78% 6.417.726 68,75%
Sous-total 3.718.175 70,43% 7.436.350 79,66%
Anvaraly Jiva
Concert
Managers, 184.620 3,50% 499.498 5,35%
salariés et divers|
assimilés
Public 1.054.348 19,97% 1.076.664 11,53%
Auto-détention™” 322.184 6,10% 322.184 3,45%
Total 5.279.327 100,00 % 9.334.696 100,00%

(1) 11 est rappelé que 318.520 de ces actions ont été acquises par Linedata dans le cadre du programme de
rachat et affectées a un objectif d’annulation.

Cette hypothéese correspond a la relution maximale de 1’actionnaire majoritaire au capital
de la Société du fait de I’Offre.

2.10.2  Incidences sur les comptes de la Société

Les calculs de I’incidence de 1’Offre sur les capitaux propres et les résultats consolidés
de la Société, tels que figurant dans le tableau ci-apres, ont été effectués a partir des
comptes consolidés de la Société pour les exercices clos le 31 décembre 2021 et le 30 juin
2022, aprées avoir retenu les hypothéses suivantes :

- rachat de 1.100.000 actions (soit I’intégralité des titres visés par 1’Offre) au prix de
I’Offre et représentant un montant total de 55.000.000 d’euros ;

- annulation des actions ainsi rachetées ; et

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

8 Conformément aux dispositions de ’article 223-11 du réglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote
est calculé au regard de 1’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées
de droit de vote telles que les actions auto-détenues en vertu de I’article L. 225-210 du code de commerce. Il est rappelé
que, conformément a ’article 26 des statuts de la Société, un droit de vote double est attaché a toutes les actions
entierement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription continue au nominatif depuis une période au moins
égale a deux ans au nom d’un méme actionnaire.
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Données consolidées

Aprés rachat

et
Avant rachat et Annulation
annulation de 100% des
actions visées
par ’Offre
Capitaux propres part du groupe (M€) au 30 juin 2022 146,6 91,6
Trésorerie et équivalents (M€) au 30 juin 2022 37,4 15,4
Résultat net part du groupe (M€) au 31 décembre 2021 28,3 27,4°
Nombre d’actions (hors auto-détention)!® 6.057.143 4.957.143
Capitaux propres par action (€) au 30 juin 2022 23,8 18,1
Résultat net consolidé par action (€) au 31 décembre) 4,44 5,18
202112
2.10.3  Incidence sur la capitalisation boursiére

2.11

2.12

2.13

Au regard du cours de cloture de 1’action Linedata au 24 octobre 2022 de 34,40 €, dernier
jour de négociation précédant I’annonce des termes de 1’Offre, la capitalisation boursicre
s’¢levait a 208,4 millions d’euros, le capital de Linedata étant représenté par 6.057.143
actions (hors actions auto-détenues).

A TP’issue de 1’Offre, dans I’hypothése ou la totalité des actions susceptibles d’étre
apportées a I’Offre seraient annulées, le nombre d’actions de Linedata serait de 4.957.143
(hors actions auto-détenues) et la capitalisation boursiére s’éléverait, au regard du cours
de cldture au 24 octobre 2022, a 170,5 millions d’euros.

Intention des membres des organes d’administration et de direction

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

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

Monsieur Anvaraly Jiva et la société Amanaat qu’il contrdle, actionnaires majoritaires de
la Société ont indiqué qu’ils n’apporteraient pas leurs titres a 1’Offre. A la connaissance
de la Société, et a I’exception de la décision des actionnaires majoritaires visées ci-dessus,
aucun accord n’est susceptible d’avoir une incidence significative sur 1’Offre.

Restrictions concernant I’Offre a I’étranger

9 Résultat net diminué de I’impact aprés imp6ts en année pleine des frais financiers liés a 1’opération.

10 La Société détenait 322.184 de ses propres actions a la date du dép6t du présent projet de note d’information, ayant
vocation a étre annulées.

1 Sur la base d’un nombre d’actions (hors actions auto-détenues) au 30 juin 2022 de 6.162.206 avant impact de 1’Offre.

12 Sur la base d’un nombre d’actions (hors actions auto-détenues) au 31 décembre 2021 de 6.376.245 avant impact de

I’Offre.
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L’ Offre est faite exclusivement en France.

Le présent projet de note d’information n’est pas destiné a étre distribu¢ dans des pays
autres que la France.

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

Les actionnaires de Linedata en dehors de France ne peuvent participer a I’Offre, a moins
que la réglementation qui leur est applicable ne le leur permette sans qu’aucune autre
formalité ou publicité ne soit requise de la part de la Société. En effet, la participation a
I’Offre et la distribution de la présente note d’information peuvent faire 1’objet de
restrictions en dehors de France. L’Offre ne s’adresse pas aux personnes faisant 1’objet
de telles restrictions, directement ou indirectement, et n’est pas susceptible d’acceptation
s’agissant d’ordres émanant de pays au sein desquels 1’Offre fait I’objet de restrictions.
Les personnes en possession du présent projet de note d’information doivent se conformer
aux restrictions en vigueur au sein de leur pays. Le non-respect de ces restrictions peut
constituer une violation des lois et réglements applicables aux places de marché des pays
en question.

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

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

En outre, il est précisé que 1’Offre n’est pas ouverte ou soumise au contrdle et/ou a
I’autorisation d’une quelconque autorité réglementaire, ailleurs qu’en France et aucune
démarche ne sera effectuée en ce sens.

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

Aucun actionnaire de Linedata ne pourra apporter ses actions a I’Offre s’il n’est pas en
mesure de déclarer (i) qu’il n’a pas regu aux Etats-Unis de copie du présent document ou
de tout autre document relatif a 1’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 instruments de commerce ou les services d’une
bourse de valeurs des Etats-Unis en relation avec I’Offre, (iii) qu’il n’était pas sur le
territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de I’Offre ou, transmis son ordre
d’apport de titres, et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un mandant autre
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2.14

2.14.1

qu’un mandant lui ayant communiqué ses instructions en dehors des Etats-Unis. Les
intermédiaires habilités ne pourront pas accepter des ordres d’apport de titres qui n’auront
pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus.

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

Régime fiscal de I’Offre

Les développements qui suivent résument les conséquences fiscales applicables aux
actionnaires de la Société apportant leurs actions a I’Offre et ne sont donnés qu’a titre
d’information générale. Ils ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité de la
Société ou de Banque Degroof Petercam. Ces conséquences fiscales résultent des
dispositions légales francaises actuellement en vigueur telles qu’interprétées par
I’administration fiscale et qui sont susceptibles d’étre affectées a 1’avenir par
d’éventuelles modifications législatives ou réglementaires (assorties le cas échéant d’un
effet rétroactif) ou par un changement de leur interprétation par les juridictions et/ou
I’administration fiscale frangaise.

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

Les personnes qui participeront a I’Offre sont invitées a s’informer, aupres de leur conseil
fiscal habituel, du régime fiscal applicable a leur situation particuliere afin d’étudier avec
lui leur situation particulicre et vérifier que les dispositions résumées ci-apres leur sont
effectivement applicables.

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

D’une maniére générale, les actionnaires n’ayant pas leur résidence fiscale en France
devront s’informer de la fiscalité s’appliquant a leur cas particulier, tant en France que
dans leur Etat de résidence aupres de leur conseil fiscal habituel.

Personnes physiques résidentes fiscales de France agissant dans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de bourse dans des
conditions analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par une personne
se livrant a titre professionnel a ce type d’opérations et ne détenant pas leurs titres
dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise ou de groupe, ou dans le cadre de
dispositifs d’actionnariat salarié (par exemple, actions gratuites ou issues d’options
de souscription ou d’achat d’actions)
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2.14.11

Les développements qui suivent résument les conséquences fiscales frangaises
susceptibles de s’appliquer aux personnes physiques ne réalisant pas d’opérations de
bourse dans des conditions analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par une
personne se livrant a titre professionnel a ce type d’opérations ou ne détenant pas d’actions
acquises dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise ou de groupe ou au titre d’un
dispositif d’actionnariat salarié. Les personnes physiques qui réaliseraient de telles
opérations ou qui détiennent des actions acquises dans le cadre de plan d’épargne
d’entreprise, de groupe ou au titre de dispositifs d’actionnariat salarié¢ sont invitées a
s’assurer, aupres de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s’appliquant a leur cas
particulier.

Régime de droit commun

Impot sur le revenu des personnes physiques

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

Toutefois, en application de I’article 200 A, 2 du CGI, les contribuables ont la possibilité
d’exercer, dans le délai de dépot de leur déclaration d’imp6t sur le revenu de 1’année
concernée, une option annuelle, expresse, globale et irrévocable pour 1’imposition au
baréme progressif de I’ensemble de leurs revenus de capitaux mobiliers entrant dans le
champ d’application du PFU.

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

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

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

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

Conformément aux dispositions de 1’article 150-0 D, 11° du CGI, les moins-values de

cession de valeurs mobilicres et de droits sociaux peuvent étre imputées sur les plus-values

de méme nature réalisées au cours de I’année de cession puis, en cas de solde négatif, sur
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celles des dix années suivantes (aucune imputation sur le revenu global n’est possible). Si
I’option susvisée est appliquée, 1’abattement pour durée de détention s’applique, le cas
échéant, au gain net ainsi obtenu. Les personnes disposant de moins-values nettes
reportables ou réalisant une moins-value lors de la cession des actions dans le cadre de
I’Offre sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour étudier les
conditions d’utilisation de ces moins-values.

Le cas échéant, I’apport des actions a 1’Offre aura pour effet de mettre fin a un éventuel
report ou sursis d’imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires dans le cadre
d’opérations antérieures a raison des mémes actions apportées a 1’Offre. Les
contribuables sont invités a se rapprocher de leur conseil fiscal habituel pour déterminer
les conséquences de 1’Offre dans I’hypothese ou celle-ci aurait pour effet de remettre en
cause un éventuel report ou sursis d’imposition ou une éventuelle réduction d’impdt
spécifique dont ils ont antérieurement bénéficié.

Prélévements sociaux

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

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

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

- 7,5% au titre du prélévement de solidarité, en application de I’article 235 ter du
CGL

Si les plus-values sont soumises au PFU au taux forfaitaire d’impdt susvisé de 12,8%, ces
prélévements sociaux ne sont pas déductibles du revenu imposable. En cas d’option des
contribuables pour I’assujettissement de ces plus-values au baréme progressif de I’imp6t
sur le revenu, la CSG sera partiellement déductible du revenu imposable 1’année de son
paiement (2 hauteur de 6,8% du revenu global imposable, le solde des prélévements
sociaux n’étant pas déductible du revenu imposable).

Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

Par ailleurs, il est mis a la charge des contribuables passibles de I’imp6t sur le revenu une
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus prévue a I’article 223 sexies du CGI,
assise sur le revenu fiscal de référence du foyer tel qu’il est défini par I’article 1417, IV,
1° du CGI, a I’exclusion des plus-values visées au I de I’article 150-0 B ter du CGI,
retenues pour leur montant avant application de I’abattement mentionné aux 1 ter de
I’article 150-0 D du GCI, pour lesquelles le report d’imposition expire et sans qu’il soit
fait application des régles de quotient définies a I’article 163-0 A du CGI, lorsque ce
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2.14.1.2

revenu fiscal de référence excéde certaines limites.

Le revenu de référence vis¢ comprend notamment les plus-values de cession des actions
réalisées par les contribuables concernés (avant application de 1’abattement pour une
durée de détention lorsque celui-ci est applicable, en cas d’option pour le baréme

progressif).
Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

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

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

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

PEA (Plan d’Epargne en Actions)

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

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit :

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

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

Les moins-values réalisées sur des actions détenues dans le cadre du PEA ne sont en
principe imputables que sur des plus-values réalisées dans le cadre du PEA. I est précisé
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que les pertes éventuellement constatées lors de la cloture anticipée du PEA avant
I’expiration de la cinquieme année (ou, sous certaines conditions, en cas de cloture du
PEA apres ’expiration de la cinquieéme année lorsque la valeur liquidative du plan est
inférieure au montant des versements effectués sur le plan depuis son ouverture) sont
imputables sur les gains de méme nature (i.e. notamment ceux réalisés a 1’occasion de la
cession des droits sociaux et de valeurs mobilieres soumises au régime de I’article 150-0
A du CGI, quel que soit leur taux d’imposition) réalisés au cours de la méme année ou
des dix années suivantes.

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

2.14.2  Personnes morales résidentes de France assujetties a I’impot sur les sociétés en France
2.14.2.1 Régime de droit commun

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

En outre, ces plus-values sont ¢galement soumises, en principe, a la contribution sociale
de 3,3% assise sur le montant de 1I’'imp6t sur les sociétés, aprés application d’un
abattement qui ne peut excéder 763.000 euros par période de douze mois (article 235 ter
ZC du CQGI).

Certaines PME sont susceptibles de bénéficier, dans les conditions prévues aux articles
219,1, b et 235 ter ZC du CGI, d’une réduction du taux de I’IS a 15% dans la limite
de 38 120 euros de bénéfice imposable pour une période de douze mois et d’une
exonération de la contribution sociale de 3,3%.

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

En principe et sauf régime particulier, les moins-values réalisées lors de la cession des
actions de la Société dans le cadre de 1I’Offre viendront, en principe et sauf régime
particulier, en déduction des résultats imposables a I’impot sur les sociétés de la personne
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2.14.2.2

2.14.3

morale.

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

Régime fiscal des plus-values a long-terme

Conformément aux dispositions de I’article 219 I-a quinquies du CGI, le montant net des
plus-values a long terme afférentes a des titres qualifiés de « titres de participation » au
sens de cet article (sauf notamment les titres de sociétés a prépondérance immobiliere
au sens du a sexies-0 bis du méme article) et détenus depuis au moins deux ans est
exonéré d’imp0ot sur les sociétés, sous réserve de la réintégration d’une quote-part de frais
et charges égale a 12% du montant brut des plus-values réalisées. Cette réintégration est
soumise a I’IS au taux de droit commun, majoré le cas échéant de la contribution sociale

de 3,3%.

Constituent des titres de participation au sens de 1’article 219 I-a quinquies du CGI, (a)
les titres qui revétent ce caractére sur le plan comptable, (b) les actions acquises en
exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par D’entreprise qui en est
I’initiatrice, ainsi que (c) les titres ouvrant droit au régime des sociétés meres et filiales
prévu aux articles 145 et 216 du CGI a condition de détenir au moins 5% des droits de
vote de la société émettrice (ce qui suppose donc la détention d’une participation au moins
égale a 5% du capital et des droits de vote de la Société), sous réserve que ces actions ou
titres soient inscrits au compte « titres de participation » ou a une subdivision spéciale
d’un autre compte correspondant a leur qualification comptable.

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

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

Actionnaires non-résidents de France

Sous réserve de l’application de la convention fiscale internationale et des régles
particulieres éventuellement applicables, le cas échéant, par exemples aux actionnaires
personnes physiques ayant acquis leurs actions dans le cadre d’un dispositif d’actionnariat
salarié, les plus-values de cession réalisées dans le cadre de 1’Offre par les actionnaires
qui ne sont pas fiscalement domiciliés en France au sens de I’article 4 B du CGI ou dont
le siege social est situé hors de France sont en principe exonérées d’impo6t en France, sous
réserve, s’agissant des entreprises, que ces plus-values ne soient pas rattachables a I’actif
d’un établissement stable ou a une base fixe d’affaires soumis a I’IS en France a ’actif
duquel seraient inscrits les titres.
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2.14.4

Par exception, ces plus-values de cession peuvent étre imposables en France lorsque le
cédant a détenu, directement ou indirectement, seul ou avec son conjoint, leurs ascendants
ou descendants, une participation représentant plus de 25% des droits dans les bénéfices
sociaux de la Sociét¢ a un moment quelconque au cours des cing années précédant la
cession (articles 244 bis B et 244 bis C du CGI) ou lorsque la Société est a prépondérance
immobiliére au sens de ’article 244 bis A du CGI.

Enfin, quel que soit le pourcentage de droits détenus dans les bénéfices de la Société, les
plus-values de cession sont imposées au taux forfaitaire de 75% lorsque le cédant est une
personne ou un organisme domicilié, établi ou constitué hors de France dans un Etat ou
territoire non coopératif au sens de 1’article 238-0 A du CGI autre que ceux mentionnées
au 2° du 2 bis du méme article 238-0 A, sauf s’ils apportent la preuve que les opérations
auxquelles correspondent ces profits ont principalement un objet et un effet autres que de
permettre leur localisation dans un Etat ou territoire non coopératif. La liste des Etats ou
territoires non coopératifs est publiée par arrété ministériel et est censée €tre mise a jour
au moins une fois chaque année conformément au 2 de Iarticle 238-0 A du CGI'3.

La cession des actions dans le cadre de I’Offre peut avoir pour effet de mettre fin au sursis
de paiement qui s’applique, le cas échéant, aux personnes physiques ayant transféré leur
domicile fiscal hors de France et soumises au dispositif d’exit tax prévu par les
dispositions de 1’article 167 bis du CGI.

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

Droits d’enregistrement

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

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

13 D’aprés I’arrété du 2 mars 2022 modifiant ’arrété du 12 février 2010 pris en application du deuxiéme alinéa du 1 de
I’article 238-0 A du Code général des impots, la liste, a la date de la note d’information, des Etats ou territoires non
coopératifs au sens de ’article 238-0 A du CGI est la suivante : Anguilla, Fidji, Guam, Iles Vierges américaines, Iles
Vierges britanniques, Palaos, Panama, Samoa américaines, Samoa, Seychelles, Trinité-et-Tobago, Vanuatu.
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2.14.5

2.14.6

3.1

3.1.1

Taxe sur les transactions financiéres

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

Autres actionnaires

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

ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE

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

L’appréciation du prix d’Offre a été menée a partir d’une approche multicritére reposant
sur des méthodes d’évaluation et critéres de référence usuels et appropriées a 1’opération
envisagée.

Principales données relatives a Linedata utilisées pour les travaux d’évaluation
Présentation de Linedata

Créé en 1998 suite au rapprochement de GSI Division des Banques, Line Data et BDB
Participation, Linedata est un éditeur international de logiciels, de services et de données
a valeur ajoutée dédiés a I’industrie financiére.

Les 700 clients de la Société regroupent (i) des gestionnaires d’actifs, (ii) des
administrateurs de fonds et (iii) des institutions de crédit et financement. Linedata propose
a ses clients d’acheter des licences soit sous forme perpétuelle (durée d’utilisation
indéterminée), soit sous forme d’abonnement (mod¢le SaaS).

La Société a développé un savoir-faire interne ainsi qu’une stratégie de partenariats avec
de grands intégrateurs (tels que HP, IBM, Cisco, Oracle, Microsoft, etc.) afin
d’accompagner son internationalisation et enrichir son offre pour anticiper les demandes
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3.1.2

3.1.3

de ses clients.

De plus, avec plus de 20 ans d’expertise dans la technologie financiére, la Société propose
a ses clients des solutions informatiques globales reposant sur I’association de trois
activités complémentaires, a savoir (i) 1’édition de logiciels, (ii) la prestation de
services et (iii) ’analyse de la data.

Ces activités se déploient en particulier dans trois secteurs, a savoir (i) la gestion d’actif,
(i1) le crédit & financement et enfin (iii) diverses autres activités telles que I’épargne et
I’assurance.

Principales hypotheses du plan d’affaires de la Société

Le plan d’affaires long terme a été préparé par le management en excluant la norme
comptable IFRS 16 sur les engagements locatifs hors crédit-bail, et actualisé en septembre
2022 dans le cadre de la mise en place d’un financement bancaire pour 1’Offre envisagée.
L’atterrissage 2022 et les projections jusqu’en 2025E ont fait I’objet d’une analyse
approfondie, alors que 1’extrapolation 2026E-2029E se base sur une tendance long terme
et des marges ou ratios cibles par poste.

Le management anticipe un taux de croissance annuel composé du chiffre d’affaires de
+4,4% entre 2021 et 2025E portée par (i) le fort dynamisme attendu de I’activité Services
et (ii) la poursuite des migrations clients vers les nouvelles plateformes (AMP et EKIP3%0
notamment). A compter de 2025E, ce taux devrait atteindre +1,4%.

De plus, le management anticipe un taux de croissance annuel composé entre 2021 et
2029E de 2,5% pour le poste achats et charges externes. A long terme, le ratio visé est de
23% du chiffre d’affaires.

Le management anticipe également un taux de croissance annuel composé entre 2021 et
2029E de 3,2% pour le poste charges de personnel. A long terme, le ratio visé est de 45%
du chiffre d’affaires.

Par conséquent, la marge d’EBITDA pré-IFRS 16 devrait s’apprécier sur 1’horizon du
plan d’affaires pour atteindre 29,9% du chiffre d’affaires en 2029E, soit 60 M€.

Les flux de trésorerie disponibles du plan d’affaires de Linedata reposent quant a eux sur
les hypothéses chiffrées suivantes :

- un taux moyen d’impo6t de 27,0% ;

- des variations du Besoin en Fonds de Roulement (BFR) correspondant a (12,5%) de
la variation du chiffre d’affaires ;

- des dépenses d’investissements sont attendues en légere croissance sur 1’horizon du
plan d’affaires, 1égerement inférieures en moyenne a 6% du chiffre d’affaires. Ces
investissements en Recherche & Développement permettront a Linedata (i) de
continuer a développer ses propres solutions, (ii) a soutenir 1’innovation et (iii) a
répondre aux nouveaux besoins de ses clients.

Eléments de passage de valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres

La dette financiere nette ajustée post-IFRS 16 de la Société au 30 juin 2022 (soit 54,0 M€)
a été utilisée pour passer de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres dans le
cadre de la méthode des comparables boursiers.

La dette financiere nette ajustée pré-IFRS 16 de la Société estimée au 30 septembre 2022
(soit 49,0 M€) a été utilisée pour passer de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux
propres dans le cadre des méthodes des flux de trésorerie disponibles actualisés. Cette

26



3.14

3.2

dette nette ajustée pré-IFRS au 30 septembre 2022 a été calculée sur la base de la dette
financiere nette ajustée pré-IFRS 16 estimée au 31 décembre 2022 issue du plan d’affaires
(soit 43,2 M€), aprés déduction de la trésorerie d’un quart du cash-flow opérationnel
2022E (soit 5,9 M€), lui-méme inclus dans les flux.

Le détail du calcul des dettes nettes au 30 juin 2022 et au 31 décembre 2022 est présenté
ci-dessous :

(en M€) 31/12/2021 30/06/2022 31/12/2022E
(+) Crédit-bail immobilier 6,5 6,0 5,5
(+) Emprunts et dettes assimilées 75,6 67,5 73,3
(+) Concours bancaires courants 0,0 -

Dette financiéere brute pré-IFRS 16 82,1 73,5 78,7
(-) Trésorerie et équivalents de trésorerie (38,8) (37,4) (35,6)
Dette financiére nette pré-IFRS 16 43,2 36,1 43,2

(+) Intéréts minoritaires - - -

(-) Autres actifs financiers non courants (0,0) (0,0) -
Dette financiére nette ajustée pré-IFRS 16 43,2 36,1 43,2
(+) Dettes de loyers IFRS 16 (hors-crédit bail) 19,0 17,9 18,4
Dette financiére nette ajustée post-IFRS 16 62,2 54,0 61,5

Nombre d’actions

Le nombre d’actions en circulation Linedata utilis¢ dans le cadre de 1’appréciation du Prix
d’Offre correspond aux 6.379.327 actions composant le capital de la Sociét¢ au 30
septembre 2022 diminué des 322.184 actions auto-détenues a la méme date. Il n’existe
pas, a la date du présent document, d’instruments financiers donnant accés au capital de
la Société, autres que les actions gratuites qui sont en cours de période d’acquisition.

Ainsi, le nombre d’actions retenu pour I’analyse est de 6.057.143.

Méthodes de valorisation retenues et écartées

Dans le cadre de I’approche de valorisation multicritere, trois méthodes de valorisation
ont été écartées :

- laméthode de I’ Actif Net Réévalué ;

- laméthode du Dividend Discounted Model ;

- laméthode des transactions comparables.

Dans le cadre de 1’approche de valorisation multicriteére, trois méthodes de valorisation
ont été retenues :

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

Dans le cadre de I’approche de valorisation multicriteres, trois critéres de référence ont
¢été présentés a titre indicatif :
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3.2.1.2

3.2.1.3

- les objectifs de cours des analystes financiers ;
- le montant de I’actif net comptable ;
- les opérations en capital sur la Société.

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

Méthode de valorisation non retenues
Actif net réévalué

La méthode de I’actif net réévalué n’est généralement applicable que dans certaines
situations particulieres telle qu une liquidation d’entreprise ou I’évaluation d’une holding.

En I’absence d’actifs spécifiques significatifs nécessitant une réévaluation, le critére de
I’actif net réévalué n’a pas été retenu.

Actualisation des dividendes

Cette méthode consiste a évaluer directement la valeur des capitaux propres d’une
entreprise en se fondant sur des hypothéses de distributions de dividendes découlant d’un
plan d’affaires. Ces flux futurs revenant aux actionnaires sont actualisés au colt des
capitaux propres.

La méthode a été écartée car elle ne permet pas d’appréhender la totalit¢ des flux de
trésorerie générés par les activités de Linedata, a la différence de la méthode DCF qui a,
quant a elle, été retenue (section 3.2.2.1).

Méthode des transactions comparables

Cette méthode consiste a évaluer la Société par analogie, a partir de multiples d’évaluation
ressortant, d’une part, des prix de transactions récentes sur des sociétés appartenant aux
secteurs d’activité de Linedata et, d’autre part, de leurs derniers agrégats comptables
publiés lors des transactions.

L’examen des transactions comparables récentes fait apparaitre les éléments suivants :
- aucune transaction pertinente n’a été identifiée depuis octobre 2020 ;

- la plupart des transactions récentes portent sur des entreprises dont la taille est
supérieure a celle de Linedata, et s’inscrivent dans un contexte de consolidation
industrielle ou de LBO ayant eu recours a un endettement a faible taux d’intérét
relatif ;

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

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

De plus, la hausse récente des taux d’intéréts a eu un impact négatif sur le niveau de
valorisation des valeurs technologiques (cet impact n’a pas pu étre quantifié en raison de
I’absence de transaction pertinente récente).

Au vu de ces remarques et du caracteére singulier des transactions du secteur, la méthode
des transactions comparables n’a pas été prise en compte dans le cadre de la détermination
du Prix d’Offre.
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3.2.2 Meéthode de valorisation retenues

3.2.2.1 Meéthode des flux de trésorerie disponibles actualisés

Selon cette méthode de valorisation, dite intrinseque, la valeur d’entreprise d’une société
est égale a la somme des flux de trésorerie disponibles futurs générés par la société
actualisés au colt moyen pondéré du capital (CMPC).

Dans le cas présent, la valeur d’entreprise de la Société a été obtenue en sommant :

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

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

La valeur des capitaux propres de la Société est obtenue en retranchant a la valeur
d’entreprise de la Société le montant de la dette financieére nette ajustée pré-IFRS 16 au

30/09/2022 de 49,0 ME telle que définie en section 3.1.3.

Le colit moyen pondéré du capital (CMPC) au 24 octobre 2022 a été calculé de la fagcon
suivante :

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

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

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

une prime de taille de 2,29% (Source : cabinet Duff & Phelps — 2020) ;

un colt de la dette avant IS de 2,6%, cohérent au cotit estimé de la dette financant
I’OPRA ;

une pondération dette nette / (dette nette + capitaux propres) d’environ 15%, en
cohérence avec les perspectives de développement du Groupe ;

un taux d’impdt normatif de 27%.

Le colt moyen pondéré du capital de Linedata ressort ainsi a 11,06%.

D’autre part, la valeur terminale déterminée selon la méthode de Gordon-Shapiro est égale au flux
de trésorerie disponible normatif 2030E divisé par le CMPC, lui-méme diminué du taux de
croissance perpétuelle.

Le flux de trésorerie normatif 2030E a été estimé a 35,2 M€ a partir des hypothéses suivantes :

une marge d’EBITDA constante de 29,9% ;

une variation du Besoin en Fonds de Roulement (BFR) représentant 12,5% de la
variation du chiffre d’affaires ;

un taux d’impdt normatif de 27,0% ;

des dépenses d’investissement représentant 6,0% du chiffre d’affaires ;

14 Beta ajusté issu de Péchantillon des comparables boursiers (Source : Bloomberg)
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- des dépenses d’investissement égales aux dotations aux amortissements.
Le taux de croissance perpétuelle retenu est égal a +1,0%.

La méthode des flux de trésorerie disponibles actualisés fait ressortir une valeur
d’entreprise centrale de Linedata de 331 ME€, sur la base du plan d’affaires préparé par le
management. Apreés déduction de la dette financiere nette estimée au 30/09/2022 de
49,0 M€ a cette valeur d’entreprise, la valeur des capitaux propres correspondante de la
Société s’établit a 282 ME, soit 46,6 € par action Linedata, extériorisant une prime induite
par le Prix d’Offre de +7,3%.

Les tableaux ci-dessous présentent une analyse de sensibilité de la valeur d’entreprise et du
prix par action de la Société, issus de la méthode d’actualisation des flux de trésorerie
disponibles appliquée au plan d’affaires, en fonction du CMPC et du taux de croissance
perpétuelle :

10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 12,1% 10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 12,1%
0,50% 356 339 323 308 295 0,50% 50,7 47,8 45,2 42,8 40,6
0,75% 362 343 327 312 298 0,75% 51,6 48,6 45,9 43,4 41,2
1,00% 367 348 331 316 302 1,00% 52,6 49,4 46,6 44,1 41,7
1,25% 374 354 336 320 306 1,25% 53,6 50,3 47,4 44,7 42,3
1,50% 380 359 341 324 309 1,50% 54,6 51,2 48,2 45,5 43,0

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

Analyse du cours de bourse

Les actions Linedata sont inscrites aux négociations sur le marché Euronext Paris
(compartiment B) sous le code ISIN FR0004156297.

Le tableau ci-dessous présente des références de marché considérées a la date du 24 octobre
2022, dernier cours coté avant ’annonce de 1’opération :

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

VWAP (en €)' 34,40 35,06 36,07 36,65 40,31 40,09
+haut (en €) 37,70 41,00 43,20 44,10 44,10
+bas (en €) 34,00 34,00 34,00 34,00 34,00
Volume moyen de titres (milliers/jour) 0,609 0,869 1,729 2,791 2,592
Volume cumulé de titres (milliers) 12,18 52,16 207,49 502,31 647,92
Rotation du flottant? 0,52% 2,23% 8,87% 21,48% 27,70%
Rotation du capital 0,20% 0,86% 3,43% 8,29% 10,70%

(1) Moyenne pondérée par les volumes quotidiens des cours de cl6ture
(2) Flottant : 38,62% des actions en circulation
Sources : Capital IQ au 24/10/2022, Société
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Le volume total des transactions réalisées durant les 120 jours de bourse précédant le 24
octobre 2022 représente 0,03x le capital et 0,09x le flottant. Les volumes quotidiens
moyens (1 729 actions par jour sur les derniers 120 jours de bourse) sont assez limités.

Le Prix d’Offre fait ressortir une prime de +38,6% sur la moyenne des cours de bourse,
pondéré par les volumes de transactions, pendant les 60 jours de négociation précédant
I’annonce du projet d’Offre qui s’éléve a 36,07 €.

Par ailleurs, le Prix d’Offre fait ressortir une prime de +45,3% par rapport au cours de
cloture de I’action au 24 octobre 2022, et de +42,6% par rapport au cours moyen pondéré
par les volumes de transactions pendant les 20 derniers jours de négociation précédant
I’annonce du projet d’Offre qui s’¢éléve a 35,06 €.

L’évolution du cours de bourse et des volumes échangés de I’action Linedata au cours des
10 derniéres années sont présentées ci-dessous :

Evolution du cours de bourse (en €) et des volumes. quotidiens échangés (en K) de Faction Linedata sur 10 ans

20 -

(] LS CBan Uredat VE| Cours ¢ edice CAC MiId & 5

3.2.2.3 Meéthode des comparables boursiers

Cette méthode consiste a évaluer Linedata par analogie, a partir de multiples d’évaluation
de sociétés comparables cotées, tels qu’ils ressortent d’une part de leur cours de bourse au
24 octobre 2022 et d’autre part des agrégats comptables estimés par le consensus
d’analystes financiers de Capital 1Q.

La pertinence de la méthode est notamment li¢e a la nécessité de disposer d’un échantillon
de sociétés dont I’activité, les conditions d’exploitation, la taille, la répartition
géographique du chiffre d’affaires, les marges et les perspectives de croissance sont
similaires.

L’échantillon proposé est constitué de 13 acteurs dans I’univers de 1’édition de logiciels
(principalement a destination de 1’industrie des services financiers) en Europe (x7), en
Amérique du Nord (x4), en Inde (x1) et en Australie (x1). Ces 13 acteurs sont présentés ci-
dessous :
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Cegedim : Créé en 1969, Cegedim est un éditeur de logiciels et fournisseur de
services frangais dédiés a la gestion des flux numériques principalement pour le
secteur de la santé et en BtoB. Le groupe est également spécialis¢ dans la
conception de logiciels métiers destinés aux professionnels de santé et aux
entreprises de tous secteurs intéressées par les problématiques d’externalisation.
L’entreprise emploie plus de 5 900 collaborateurs dans plus de 10 pays. Le chiffre
d’affaires 2021 s’est élevé a 525 M€ ;

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

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

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

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

Sopra Steria : Créé en 2014, Sopra Steria est une ESN frangaise spécialisée dans le
conseil en transformation numérique pour les grands groupes et un éditeur de
logiciels. Les secteurs d’activités du groupe sont divers et comprennent entre autres
le secteur public, les services financiers, 1’aéronautique, le secteur énergie &
utilities, ’assurance, et le transport. En 2021, le groupe comptait plus de 47 400
collaborateurs dans plus de 30 pays. Le chiffre d’affaires 2021 s’est élevé a
4,7 Md€ ;

Axway : Créé en 2001, Axway, filiale logicielle du groupe Sopra Steria, est un
éditeur de logiciels et fournisseur de services numériques franco-américain. Le
groupe accompagne ses clients dans la modernisation de leurs infrastructures
informatiques afin (i) de faciliter la gestion de leur écosystéme interne et externe et
(i) d’intégrer leurs données stratégiques. Axway emploie prés de 1 700
collaborateurs répartis dans environ 100 pays. Le chiffre d’affaires 2021 s’est ¢levé
a286 M€ ;

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

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

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

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

- Nucleus Software : Créé en 1986 et basé en Inde, Nucleus Software fournit des
logiciels bancaires de prét et de transaction a I'industrie des services financiers. Les
logiciels proposés alimentent les opérations de plus de 200 institutions financiéres
dans plus de 50 pays. Le chiffre d’affaires de 1’exercice clos le 31 mars 2022 s’est
élevé a 61 M€ ;

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

Sur la base de I’échantillon sélectionné, des écarts importants de taille, de croissance
anticipée de chiffres d’affaires et des niveaux de marge ont été constatés rendant
I’échantillon peu exploitable sur la base de simples moyenne et médiane d’EBITDA.

Par souci de comparabilité¢ et enfin de minimiser I’impact des différentes politiques de
comptabilisation des dépenses de R&D sur les multiples, le multiple d’EBIT a été privilégié
sur le multiple du chiffre d’affaires et de ’EBITDA.

De plus, pour minimiser I’impact négatif de la crise du Covid-19 sur les montants des
valorisations, le multiple d’EBIT 2022E a été jugé plus normatif, et par conséquent plus
pertinent que le multiple d’EBIT 2021.

C’est en appliquant une régression linéaire entre le taux de croissance annuel composé
entre 2018 et 2023E et le multiple d’EBIT 2022E que les résultats les plus significatifs ont
¢té obtenus (coefficient de détermination de 0,606).
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3.23
3.2.3.1

Corrélation entre le multiple d’EBIT 2022E et le taux de croissance composé entre 2018 et 2023E
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Ainsi, la méthode des comparables boursiers conduit & une fourchette de valeur
d’entreprise comprise entre 282 M€ et 301 M€, en appliquant le multiple d’EBIT 2022E
de 8,5x (issu de I’équation de la régression linéaire présentée ci-dessus) a I’EBIT 2022E
post-IFRS 16 de 33,3 M€ prévu par le management et a I’EBIT 2022E post-IFRS 16 issu
du consensus des 3 brokers qui suivent Linedata de 35,6 M€15.

Apres déduction de la dette financiére nette ajustée post-IFRS au 30 juin 2022 de 54,0 M€,
la fourchette de valeur des capitaux propres correspondante s’établit entre 228 M€ et 247
ME, soit une valeur par action Linedata comprise entre 37,6 € et 40,8 €, extériorisant une
prime induite par le Prix d’Offre entre +22,4% et +33,0%.

Critéres de référence présentés a titre indicatif

Objectif de cours des analystes financiers

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

Recommandations de brokers sur I'action

. Prix cible Cours actuel™ Prime vs.
Recommandation

’

(€) (€) cours actuel
GILBERT  21/10/2022 Add 38,0 34,4 +10,5%
RORIZAMEARC  1/10/2022 Buy 48,7 34,4 +41,6%
LI,‘Q'CGPS 23/07/2022 Add 41,0 34,4 +19,2%
LI
Prix minimum : 38,0 :
1
Prix maximum | 48,7 !

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

15 Moyenne des EBIT post-IFRS 16 2022 estimés de : Portzamparc (36,4 M€), Gilbert Dupont (32,1 M€) et IDMidcaps
(38,3 M€).
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3.2.33

3.24

comprise entre 38,0 € et 48,7 €, extériorisant une prime induite par le Prix d’Offre entre
+2,7% et +31,6%.

Actif net comptable

Bien que ce critére ne permette pas d’appréhender la rentabilité de 1’exploitation de la
Société, il convient de noter que 1’actif net comptable (ANC) de Linedata ressortait au 30
juin 2022 a 146,6 M€, soit 23,8 € par action'®.

Opérations en capital sur la Société

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

Total 2022 318 520 12 959 600
Prix par action minimun 35,20
Prix par action prondéré par les volumes 40,69 << Montant brut cumulé / # d'actions achetées cumulées
Prix par action moyen 41,89
Prix par action maximum 44,20

Le solde de 3.664 titres par rapport au nombre d’actions auto-détenues au 30 septembre
2022 de 322.184 titres correspond au contrat de liquidité confié par Linedata a la société
de bourse Gilbert Dupont.

En considérant le prix minimum et maximum payés lors de ces rachats d’actions en 2022,
la fourchette de prix par action correspondante s’établit entre 35,2 € et 44,2 €, extériorisant
une prime induite par le Prix d’Offre entre +13,1% et +42,0%.

Synthése des éléments d’appréciation du Prix d’Offre

Le tableau ci-dessous présente la synthése des valorisations extériorisées par les critéres
d’évaluation retenus, ainsi que les primes induites par le Prix d’Offre de 50,00 € :

16 Actif net comptable par action calculé sur la base de 6.162.206 actions en circulation au 30 juin 2022.
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Valorisation de Linedata
Valeur des CP" (en M€) Valeur par action (en €)

Méthodes de valorisation retenues
Flux de trésorerie actualisés
Borne haute 299,4 49,4 +1,2%
Valeur centrale (PGR2 :1,00% / CMPC : 11,06%) 282,3 46,6 +7,3%
w
§ Borne basse 266,9 ! 44,1 +13,5%
3
'Y Cours de bourse
c
o
=1 Cours de bourse au 24/10/2022 208,4 E 34,4 +45,3%
[%]
= E
=1 VWAP-20jours 212,4 E 35,1 +42,6%
>
L
3 VWAP - 60 jours 218,5 { 36,1 +38,6%
[
I3 VWAP - 120 jours 222,0 E 36,6 +36,4%
& {
= VWAP-180 jours 244,2 40,3 +24,0%
VWAP - 250 jours 242,8 40,1 +24,7%
Comparables boursiers
Multiples boursiers (VE / EBIT 2022E - Consensus) 247,3 E 40,8 +22,4%
Multiples boursiers (VE / EBIT 2022E - BP) 227,8 ; 37,6 +33,0%
Autres critéres de référence
Actif net comptable par action
Q
=]
51| Actif net comptable au 30/06/2022 146,6 : 23,8 +110,1%
9
‘g Obijectifs de cours des analystes financiers
©
| Borne haute 295,0 48,7 +2,7%
2 E
51 Bornebasse 230,2 E 38,0 +31,6%
$
é Opérations en capital E
Borne haute 267,7 : 44,2 +13,1%
}
Borne basse 2132 ; 35,2 +42,0%

Note 1:CP = Capitaux Propres

Note 2 : PGR = Perpetual Growth Rate =taux de croissance perpétuelle
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RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le rapport de I’Expert Indépendant en date du 2 novembre 2022 et remis a la Société
dans le cadre du dépot de 1’Offre, effectué¢ aupres de I’AMF le 3 novembre 2022, figure
ci-apres.
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1. Introduction

Ledouble SAS (« Ledouble ») a été désigné le 26 septembre 2022 par le conseil
d'administration de la société Linedata Services (le « Conseil d’Administration ») en qualité
d'expert indépendant ('« Expert Indépendant ») dans le cadre du projet d'offre publique
volontaire de rachat d’actions initiée par la société Linedata Services (la « Société ») sur ses
propres titres (I'« Offre »).

La mission d'expertise indépendante confiée a Ledouble (la « Mission ») consiste a attester le
caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre (I'« Attestation d’Equité ») pour les
actionnaires de la Société dont les titres sont visés par |'Offre (les « Actionnaires
Minoritaires »), au regard des conditions financiéres de |'Offre résumées dans le communiqué
de presse du 25 octobre 2022' (le « Communiqué »), soit en ce qui concerne le prix de |'Offre
proposé pour |'action Linedata Services 50,00 € par Action (le « Prix de I'Offre »).

Le Conseil d’Administration, pour son propre compte, a également mandaté Ledouble afin
d'analyser le financement de I'Offre et la capacité de la Société a en supporter le codt.

1.1. Cadre réglementaire de l'intervention de Ledouble

Le présent rapport d'expertise indépendante (le « Rapport »), comportant en conclusion
I'’Attestation d'Equité, est établi en application de l'article 262-1 du reglement général de
I’AMF, des instructions d'application AMF n°2006-07? et n°2006-08°, ainsi que de la
recommandation AMF n°2006-15%

Conformément aux dispositions de I'article 261-1 Ill du reglement général de I'’AMF, Ledouble
a été désigné par le Conseil d’Administration sur proposition d'un comité ad hoc (le « Comité
Ad Hoc’ ») en charge du suivi des travaux de I'Expert Indépendant et de la préparation d'un
avis motivé du Conseil d’Administration sur I'Offre (I'« Avis Motivé »).

Suite a notre nomination en qualité d'Expert Indépendant par le Conseil d’Administration du
26 septembre 2022, la Société nous a adressé® une lettre de mission en date du 3 octobre 2022
précisant le fondement réglementaire de notre désignation ainsi que les éventuelles situations
de conflit d'intéréts identifiées ; cette lettre de mission, figurant en Annexe 1, précise que
notre désignation entre dans le champ de :

> l'article 261-113° dureglement général de I'’AMF, qui prévoit la désignation d'un expert
indépendant par une société visée par une offre publique d'acquisition « lorsque
I'actionnaire qui la contréle au sens de l'article L. 233-3 du code de commerce
n'apporte pas ses titres a une offre publique de rachat lancée par la société sur ses
propres titres » ; en |'espece, la société Amanaat et son actionnaire de contréle en la
personne de M. Anvaraly Jiva (le « Concert »), qui détiennent ensemble 58,28% du

T « Linedata annonce un projet d'offre publique de rachat de ses propres actions », communiqué de presse du
25 octobre 2022.

2 « Offres publiques d'acquisition »

3 « Expertise indépendante ».

* « Expertise indépendante dans le cadre d'opérations financiéres ».

> Le Comité Ad Hoc est constitué d'une majorité d'administrateurs indépendants, en la personne de Madame Lise
Fauconnier et Madame Esther Mac-Namara, auxquelles se joint M. Anvaraly Jiva, Président Directeur Général de
la Société, en sa qualité d'administrateur.

¢ En application de I'article 1 de l'instruction AMF n°2006-08.

Attestation d’'Equité Linedata Services 6


https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/article/262-1/20200208/notes
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2006-07
https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2006-15
https://reglement-general.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/261-1/20200208/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/article/261-1/20200208/notes
https://fr.linedata.com/sites/default/files/2022-10/LINEDATA%20-%20CP%20Projet%20Whitney%20Annonce%20OPRA%20-%2025.10.22%20%28002%29.pdf
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2006-08

capital et 71,27% des droits de vote théoriques’ de la Société, n'apporteront pas leurs
titres a I'Offre (§ 2.2) ;

> linstruction AMF n°2006-07 ainsi que l'instruction d'application AMF n°2006-08, elle-
méme complétée de la recommandation AMF n°2006-15

1.2. Indépendance et compétence de Ledouble

Ledouble est indépendant des parties prenantes a I'Offre, plus particulierement de la Société
et de ses Actionnaires, de son conseil financier® et de I'établissement présentateur de |'Offre
(I'« Etablissement Présentateur »)°, ainsi que de son conseil juridique’® (ensemble les
« Conseils »)".

Nous confirmons notre indépendance au sens des articles 261-1 et suivants du reglement
général de I'AMF et, conformément aux dispositions de Iarticle 261-4 du réglement général
de I'AMF, attestons de |'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes
morales et physiques impliquées dans I'Offre, susceptible d'affecter notre indépendance et
I'objectivité de notre jugement dans |'exercice de la Mission'.

En particulier :

> nous n'intervenons pas de maniéere répétée avec |'Etablissement Présentateur' ;

> nous ne nous trouvons dans aucun des cas de conflits d'intéréts visés a l'article 1 de
I'instruction AMF n°2006-08.

Nous avons donc été en mesure d'accomplir la Mission en toute indépendance.

Nous disposons par ailleurs des moyens humains et matériels nécessaires a la réalisation de la
Mission.

Les compétences de I'équipe qui a réalisé la Mission figurent en Annexe 6.

1.3. Diligences effectuées

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et
suivants du réglement général de I'’AMF, des instructions d'application AMF n°2006-07 et
n°2006-08, et de la recommandation AMF n°2006-15 (§ 1.1).

Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honoraires percus dans le cadre de
la Mission sont indiqués en Annexe 2 et |le calendrier d'intervention en Annexe 3.

La base documentaire ayant servi de support a nos travaux figure en Annexe 5.

7 En tenant compte des droits de vote théoriques attachées a l'auto-contréle, en vertu de l'article 223-11 du
réglement général de I'’AMF.

8 Degroof Petercam Finance.

? Degroof Petercam.

1 Weil, Gotshal & Manges LLP.

" La liste des principaux interlocuteurs rencontrés et/ou contactés durant la Mission figure en Annexe 4.

12 A toutes fins utiles, nous rappelons que Ledouble est intervenu en 2015 en qualité d'expert indépendant dans le
cadre de |'offre publique d'achat simplifiée initiée par Amanaat et de |'offre publique de rachat d'actions initiée
par Linedata Services ; nous n'avons depuis lors pas réalisé de mission pour la Société ni pour ses Actionnaires.

13 Les expertises financiéres indépendantes publiques que nous avons réalisées au cours des derniéres années sont
recensées avec le nom des établissements présentateurs en Annexe 7.
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Nos diligences ont consisté en la prise de connaissance du contexte et du corpus juridique de
I’Offre, des activités et de I'environnement de la Société et de ses filiales™ (le « Groupe ») et,
au terme d'un diagnostic a partir de ces informations, en une valorisation de I'action Linedata
Services (I'« Action ») ainsi qu’en une analyse du Prix de |'Offre par rapport aux résultats de
cette évaluation, au travers des primes qui en découlent, dans le contexte spécifique d'une
offre publique de rachat d'actions ; nous avons également apprécié l'incidence du
financement de |'Offre pour la Société et ses Actionnaires.

Ces diligences, qui ont été conduites parallelement a nos entretiens avec le management de
la Société (la « Direction »), les représentants d’Amanaat, les membres du Comité Ad Hoc et
du Conseil d’Administration, ainsi que les Conseils, ont impliqué notamment :

> des requétes documentaires et des sessions de questions-réponses avec la Direction ;

> I'examen des travaux internes a la Société et de son conseil financier réalisés pour les
besoins de I'Offre ;

> l'exploitation des informations publiques et réglementées de la Société™ et de la
documentation interne complémentaire sur le périmetre du Groupe, utile a nos
travaux ;

> la revue des délibérations du Conseil d’Administration ainsi que des décisions prises
en Assemblée Générale ;

> le recensement des faits ayant marqué les derniers exercices écoulés et I'exercice en
cours sur le périmetre du Groupe ;

> I'analyse de la liquidité et de I'historique des cours de bourse pondérés par les volumes
de I'Action sur une longue période ainsi que des événements et des communiqués de
la Société permettant d'en interpréter |'évolution;

> l'exploitation des notes d'analystes en charge du suivi de |'Action ;

> la consultation de notre documentation sectorielle ainsi que des extractions de nos
bases de données financiéres relatives aux activités exercées par le Groupe dans son
environnement concurrentiel ;

> la revue pluriannuelle des performances opérationnelles du Groupe en comparaison
de ses prévisions budgétaires ;

> |"étude de la contribution des secteurs opérationnels’™ a l'activité, a la rentabilité et a
la structure bilantielle du Groupe ;

> I'examen, en relation avec nos interlocuteurs, des données budgétaires et
prévisionnelles a I'échelle du Groupe au travers des prévisions sous-tendant les tests
de dépréciation des actifs dans les comptes consolidés du dernier exercice clos le
31 décembre 2021 et des projections du plan d'affaires a horizon 2029 qui a été
présenté aux financeurs (le « Plan d'Affaires ») ;

4 Les filiales sont toutes intégralement détenues par la Société.

> En particulier le document d'enregistrement universel 2021 (DEU 2021) et le rapport financier semestriel 2022
(RES 2022).

16 « Asset Management », « Lending & Leasing », « Epargne et Assurance »(§ 3.2.4).
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> l'analyse de la structure d'endettement du Groupe et la revue des contrats
d’emprunts;

> |"évaluation multicritére de I'Action (I' « Evaluation Multicritére ») ;
> la revue des travaux d’évaluation de |'Action par |'Etablissement Présentateur ;
> I"étude des modalités de financement de I'Offre et de la documentation y afférente ;

> |I'examen du projet de note d'information de la Société avant son dépét aupres de
I’AMF (le « Projet de Note d’Information ») ;

> la prise en compte des éventuelles observations sur les termes de I'Offre formulées par
des Actionnaires Minoritaires a l'issue de I'annonce de |'Offre ;

> |'appréciation du Prix de |'Offre et des conditions financiéres de |'Offre au regard de la
valorisation multicritere de |'Action, d'une part, et de la capacité de la Société a
assumer |'endettement additionnel lié a ce rachat d'Actions, d'autre part.

1.4. Affirmations obtenues et limites de la Mission

Nous avons obtenu auprés de la Direction confirmation des éléments significatifs que nous
avons exploités dans le cadre de la Mission pour |'établissement du Rapport.

Conformément a la pratique usuelle en matiére d'expertise indépendante, nos travaux
n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques et prévisionnelles qui nous ont
été communiquées, et dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la
cohérence. A cet égard, nous avons considéré que I'ensemble des informations qui nous ont
été communiquées par nos interlocuteurs était fiable et transmis de bonne foi.

Le Rapport n'a pas valeur de recommandation a la réalisation de I'Offre, dont la décision
appartient au Conseil d’Administration aux termes de I'Avis Motivé qu'il rendra sur |'Offre.

L'Expert Indépendant ne peut étre tenu responsable du contenu intégral du Projet de Note
d'Information dans laquelle est inséré le Rapport, qui seul engage sa responsabilité.

1.5. Plan du Rapport

Nous présentons, ci-apres, successivement :
> le contexte et les modalités de I'Offre (§ 2) ;
> |'environnement, les activités et les performances du Groupe (§ 3) ;
> |'Evaluation Multicritére (§ 4) ;

> l'analyse des éléments de valorisation de I'Action par I'Etablissement Présentateur
(§5);

> l'incidence du financement mis en place dans le cadre de I'Offre sur la situation
financiere de la Société et la situation des Actionnaires et, en synthése, I'analyse de

solvabilité répondant a la demande du Conseil d'Administration (§ 6) ;

> les observations formulées par des Actionnaires Minoritaires (§ 7) ;
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> lasynthese de nos diligences (§ 8) ;

> en conclusion |'Attestation d'Equité (§ 9).

1.6. Conventions de présentation
Les montants présentés dans le Rapport sont exprimés en :
> euros (€);
> milliers d’euros (K€) ;
> millions d’euros (M£) ;
> milliards d'euros (Md€).
Les renvois entre parties et chapitres sont matérialisés entre parentheses par le signe §.

Les écarts susceptibles d'étre relevés dans les contréles arithmétiques sont imputables aux
arrondis.

Les liens hypertexte peuvent étre activés dans la version électronique du Rapport.

2. Présentation de |'Offre

2.1. Profil de la Société et du Groupe

Linedata Services est une société anonyme (SA) sise 27, rue d'Orléans a Neuilly-sur-Seine
(92200) et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro
414 945 089. Son capital s'établit a 6.379.327 € et se compose de 6.379.327 actions d'une valeur
nominale unitaire de 1,00 €, représentatives de 10.434.696 droits de vote théoriques'’.

Les Actions sont admises aux négociations sur Euronext Paris' depuis mai 2000.

La Société assure le role de holding du Groupe de dimension internationale' dont elle est
animatrice, composé de plus d'une vingtaine de filiales couvrant I'Europe, I’Afrique du Nord,
I’Amérique du Nord et I'Asie”, et exercant leurs activités sur les trois segments suivants, dont
les deux premiers concentrent |'essentiel de |'activité dans le domaine des services financiers
(§3.2.4):

7 Compte tenu des Actions auto-détenues.

18 Code ISIN : FRO004156297 ; mnémonique : LIN ; compartiment B.

19 La présence du Groupe est prédominante en Amérique du Nord et en Europe.

2 | ‘implantation des filiales recouvre un large spectre de pays dont la France, le Canada, I'Espagne, les Etats-Unis,
Hong-Kong, I'inde, I'lrlande, la Lettonie, le Luxembourg, le Maroc, le Mexique, le Royaume-Uni et la Tunisie.

Attestation d’'Equité Linedata Services 10



> Asset Management ou Gestion d'Actifs (aide a la décision dans la gestion d'actifs et
simplification des processus dans |'administration de fonds) ;

> Lending & Leasing ou Crédits & Financements (partenariat technologique avec des
établissements spécialisés dans les crédits et financements) ;

> Epargne et Assurance ou Autres Activités (solutions répondant aux besoins des
assureurs, mutuelles et courtiers dans |'assurance de personnes).

Les centres d'excellence, situés notamment au Maroc, en Tunisie et en Inde (§ 3.2.3),
regroupent en outre les filiales dont I'activité consiste a soutenir la capacité du Groupe a

développer des solutions rapides et a grande échelle, notamment par la recherche et
développement (« R&D ») et les services.

2.2. Périmetre de I'Offre
La répartition du capital et des droits de vote théoriques?' de la Société est la suivante :

Répartition du capital et des droits de vote

Droits % Droits
. . Nombre %
Actionnaires . . . de vote de vote
d'Actions  capital L .

théoriques théoriques
M. Anvaraly Jiva 509 312 7,98% 1018624 9,76%
Amanaat 3208 863 50,30% 6417726 61,50%
Nombre d'Actions détenues par le Concert 3718175 58,28% 7 436 350 71,27%
Managers, salariés et actionnaires assimilés 348 532 5,46% 663410 6,36%
Public 1990 436 31,20% 2012752 19,29%
Auto-détention 322184 5,05% 322184 3,09%
Nombre total d'Actions 6 379 327 100,00% 10 434 696 100,00%

Source : Société, analyses Ledouble

L'Offre, qui sera rémunérée en numéraire, porte sur un nombre maximum de 1.100.000 Actions
représentant 17,24% du capital social et 10,54% des droits de vote théoriques de la Société :

> elle ne vise pas les Actions auto-détenues, qui ont vocation a étre annulées, ni les
Actions détenues par le Concert, les membres du Concert s'étant engagés a ne pas les
apporter a |'Offre ;

> les Actions susceptibles d'étre apportées a |'Offre par les Actionnaires Minoritaires, qui
détiennent ensemble 36,66% du capital social et 25,65% des droits de vote théoriques
de la Société?, ont vocation a étre annulées® ;

> en cas de succes complet de I'Offre, les ordres d'apport seraient en conséquence
réduits & concurrence de 47,03%%

21 En tenant des droits de vote théoriques attachées a I'auto-contréle, en vertu de I'article 223-11 du réglement
général de 'AMF ; conformément aux dispositions statutaires, un droit de vote double est par ailleurs attribué aux
actions entiérement libérées pour lesquelles il est justifié d'une inscription nominative depuis deux ans au moins
au nom du méme actionnaire. DEU 2021, p. 145.

22 Managers, salariés et actionnaires assimilés : 5,46% + Public : 31,20%.

2 Comme indiqué dans le Communiqué, le Conseil d’Administration du 25 octobre 2022 a décidé de soumettre a
la prochaine I'Assemblée Générale Extraordinaire des Actionnaires une résolution approuvant la mise en ceuvre de
la réduction du capital par voie d'offre publique de rachat et annulation des Actions visées par |'Offre, en
application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.

2 Nombre d'Actions visées par I'Offre : 1.100.000 / Nombre d'Actions détenues par les Actionnaires Minoritaires :
2.338.968. Dans le cas ou le nombre d'Actions apportées par les Actionnaires a I'Offre serait supérieur au nombre
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2.3. Financement de I'Offre

Dans I'hypothese ol I'intégralité des Actions visées par |'Offre seraient apportées a I'Offre, le
montant total de la contrepartie en numéraire devant étre payée par la Société aux
Actionnaires ayant apporté leurs titres a I'Offre s'éléverait a 55 M€% (hors frais et commissions
liés a I'Offre).

L'Offre sera financée par le recours a la trésorerie et a un financement bancaire, a hauteur
respectivement de 22 M€ et 33 M€ (§ 6).

3. Présentation du Groupe et de son marché

Nous présentons, ci-apres, en lien avec les tendances du marché de I'édition de logiciels pris
dans son ensemble (§ 3.1), les spécificités sectorielles et de I'organisation du Groupe (§ 3.2)
ainsi que ses performances historiques (§ 3.3).

Ces informations, complétées par une analyse SWOT (§ 3.4), permettent d'apprécier les
principales caractéristiques du Groupe et de son environnement, pris en compte dans nos
travaux d'évaluation (§ 4).

3.1. Environnement et tendances du marché de I'édition de logiciels

3.1.1.Le marché de I'édition de logiciels

L"édition de logiciels recouvre la production et la commercialisation de licences auprés d'une
clientele publique ou privée?, depuis la vente de licences pour une durée d'usage indéfinie
(installation et exploitation du logiciel par le client dans sa propre infrastructure au travers d'un
contrat d'acquisition de licence, sans transfert des droits d'auteur du logiciel) ou en formule
d'abonnement (SaaS?¥) (souvent facturée sous la forme d’abonnement, permettant au client
d'avoir acces au logiciel via internet et au travers d'un contrat de prestation de services)
jusqu'aux services informatiques, l'intégration de solutions logicielles, la maintenance,
I'hébergement et la formation.

Ce marché se caractérise par :

> une croissance élevée qui se situe au-dessus de la moyenne des entreprises francaises®®

et s'avére, dans |'environnement actuel, relativement prédictible ; a titre indicatif, 56%
des éditeurs francais de logiciels envisageaient de réaliser une croissance de leur chiffre
d'affaires supérieure a 10% en 20217 ;

d'Actions visées par I'Offre, il serait procédé, pour chaque Actionnaire vendeur, & une réduction proportionnelle
au nombre d'Actions dont il justifie étre propriétaire ou titulaire, conformément aux dispositions de I'article R. 225-
155 du Code de commerce.

% Nombre de titres visés par I'Offre : 1.100.000 Actions x Prix de I'Offre : 50,00 €.

% A titre indicatif, la clientéle des éditeurs en France est constituée a 80% d'entreprises et d'administrations, la
banque/assurance, I'industrie et le secteur public représentant a eux seuls prés de la moitié des débouchés dans
le marché des logiciels et services informatiques. Xerfi (2022), L'édition de logiciels, juin, p. 21.

77 Software as a Service.

% Xerfi (2022), L'édition de logiciels, juin, p. 19.

2 BY — Numeum (2021), Top 250 des éditeurs de logiciels francais, 11¢m édition, octobre, p. 2.
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> une forte concurrence interne, en raison notamment des facteurs suivants :

= les faibles barriéres a I'entrée dans certains secteurs favorisent I'arrivée de
nouveaux entrants, a l'instar des start-ups avec de hauts potentiels
d'innovation. Le nombre total d'acteurs du secteur de |'édition de logiciels en
France est ainsi passé de 2.844 en 2011 a 3.740 en 2021, soit une progression
de plus de 30% en une décennie®

= les plus gros éditeurs de logiciels, en téte desquels les filiales de
multinationales, tirent généralement profit des recommandations données par
les cabinets de conseil et les intégrateurs (ESN®'), au détriment des plus petits ;

= les clients exercent un fort pouvoir de négociation sur toute la durée du cycle
de vie du produit.

Le secteur de I"édition de logiciels a connu au cours des dernieres années de nombreuses
évolutions en termes de modeéle :

> le modeéle historique, qui reposait sur la vente de licences, est progressivement passé
d’un systéme de vente déployée ou le client installait lui-méme le logiciel a un systeme
de vente hébergée selon le mode SaaS$ a I'aide des solutions Cloud. S'il représente un
relais de croissance important, ce fonctionnement en mode hébergé contraint
toutefois les éditeurs a d'importants investissements (mises a jour réguliere des
logiciels pour faire face a la concurrence, services d'hébergeurs afin de réunir des
capacités de stockage suffisantes) ;

> afin de stimuler leurs revenus, les éditeurs de logiciels ont en outre cherché a se
développer a l'international pour accroitre leur volume d'affaires. C'est ainsi qu'en
2020, 59% du chiffre d'affaires des principaux éditeurs francais était réalisé a I'étranger
(Etats-Unis et Canada, Amérique du Sud, EMEA, Asie-Pacifique)®?. Ce processus
d'internationalisation peut s'opérer par :

= lerachat d'opérateurs a |'étranger ;
= |'ouverture d’antennes commerciales a I'étranger ;
= lasignature de contrats de distribution avec des intégrateurs internationaux ;
= lavente de logiciels depuis la France ;
> les activités de services, d'intégration et de maintenance présentent par ailleurs

I'intérét de diversifier les sources de revenus et d'assurer un potentiel de fidélisation
des clients potentiels et historiques.

30 Xerfi (2022), L'édition de logiciels, juin, p. 21.
31 Entreprises de services du numérique.
32 BY — Numeum (2021), Top 250 des éditeurs de logiciels francais, 11¢m édition, octobre, p. 9.

Attestation d’'Equité Linedata Services 13


https://numeum.fr/actu-informatique/panorama-top-250-des-editeurs-de-logiciels-2021

La typologie usuelle des éditeurs de logiciels distingue, par ordre d'importance en termes de
volumes d'affaires® :

> les éditeurs horizontaux, présentant un profil généraliste et proposant des solutions
multisectorielles ;

> les éditeurs sectoriels, tels que Linedata, dont les produits par définition sont
spécifiques a certains domaines d'activités, en |'occurrence financiéres et bancaires ;

> les éditeurs spécialisés de logiciels grand public (logiciels de jeux par exemple).

3.1.2.Les dynamiques du marché de I'édition de logiciels
Les caractéristiques du marché rappelées ci-avant conduisent ses acteurs a arbitrer entre :

> des dépenses de R&D élevées pour faire face a des exigences croissantes dans le
niveau d'innovation des produits et la satisfaction des clients ; l'intensification des
dépenses en R&D devient ainsi un facteur clé de différenciation par rapport aux
concurrents et un levier de croissance du chiffre d'affaires. Pour mémoire, les
investissements en R&D représentaient, tous secteurs confondus, 21% du chiffre
d'affaires des éditeurs francais et 34 % de leurs effectifs totaux en 2020* ;

> des charges de personnel conséquentes pour attirer les meilleurs profils, dans un
contexte ou la recherche active de compétences et de savoir-faire trés spécifiques
entraine une pénurie de main d'ceuvre, a fortiori sous |'effet de la tension provoquée
par la sortie de la pandémie sur le marché de I'emploi; plus de 80% des éditeurs
francais peinent ainsi a recruter des salariés (ingénieurs et développeurs notamment)® ;
cette situation conduit a un phénomene de délocalisation d'une partie de leurs
activités ;

> une stratégie de gain de parts de marché a I'échelle internationale par une politique
agressive sur les prix et une réduction des marges opérationnelles, d'une part, et des
investissements en innovation et en recrutement, d'autre part.

Les choix opérés par les entreprises aboutissent a une certaine cyclicité de la clientele sur le
marché ; celles qui ont fait le pari de l'investissement de long terme en R&D acquiérent
généralement un avantage stratégique durable par rapport aux concurrents ayant opté pour
une politique plus court-termiste.

3.2. Spécificités sectorielles et organisation du Groupe

Linedata est un éditeur de logiciels et fournisseur de services et de données sectoriels opérant
dans I'industrie des services financiers, principalement en Amérique du Nord (Etats-Unis et,
dans une moindre mesure, Canada), en Europe du Nord (Irlande et Royaume-Uni) ainsi qu’en
Europe du Sud (France et Espagne), et secondairement en Asie (Hong-Kong) ; les centres
d’'excellence, qui assurent des fonctions transverses aux activités du Groupe en matiére de
R&D notamment, sont localisés principalement au Maghreb (Maroc et Tunisie) et en Inde

(§2.1).

3 |bid, p. 4.
% Ibid, p. 24.
 |bid, p. 21.
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Sa clientéle est constituée de plus de 700 gestionnaires d'actifs traditionnels et alternatifs,
administrateurs de fonds et institutions de crédit et financement®.

En dépit de la spécificité de sa clientele et de ses activités, Linedata figure en téte du
classement EY-Numeum?¥ des entreprises du numérique, au rang de 17¢™ éditeur de logiciels
en France en termes de volume de chiffre d'affaires®, et parmi les 30 principaux éditeurs de
logiciels francais dans le classement Xerfi®, aux cotés d’autres éditeurs sectoriels®. A I'édition
de logiciels s'ajoutent des prestations de services informatiques et administratifs, d'intégration
de solutions, de conseils et la fourniture de services d’exploitation sur ordinateurs.

3.2.1.Historique

Issue du rapprochement en 1998 de trois sociétés (GSI Division des Banques, Line Data et BDB
Participation), Linedata Services s'est historiquement structurée par une politique de
croissance externe autour de l'acquisition de sociétés spécialisées dans les solutions
progicielles en lien avec les métiers de la finance. Jalonnées par ces opérations d'acquisition,
les étapes marquantes du développement du Groupe ont été les suivantes*' :

= 1998 : Création de Linedata.

= 1999 : Acquisition de Bimaco Finance au Luxembourg et de Pen Lan et Ingénétudes
(Ekip) a Paris, sociétés opérant dans le domaine des crédits et financements.

= 2000 : Introduction en bourse.

= 2001 : Acquisition de Longview Group, société basée a Boston et a Londres,
spécialisée dans la gestion de portefeuilles.

= 2003 : Acquisition des solutions Icon et Preview, solutions de gestion de portefeuilles
de Thomson Financial pour |'Europe.

= 2005: Acquisition de Global Investment Systems (GIS), société américaine
spécialisée dans les solutions logicielles de gestion « back office » en gestion d'actifs
et de Beauchamp Financial Technology, société basée a Londres, New York, Hong-
Kong et Riga, spécialisée dans les solutions progicielles de gestion alternative.

= 2010 : Changement d'identité visuelle de Linedata.

= 2011 : Acquisition de Fimasys, société francaise spécialisée en épargne salariale et
crédits.

% DEU 2021, p. 15, p. 22.

3 Syndicat professionnel de I'écosystéme numérique en France.

3 EY — Numeum (2021), Top 250 des éditeurs de logiciels francais, 11¢m édition, octobre, p. 29.

3 Xerfi (2022), L'édition de logiciels, juin, p. 121, par référence au classement du Livre d'Or 2021 des Editeurs (selon
le chiffre d'affaires 2020 réalisé par les 100 premiers éditeurs en France), dans lequel Linedata Services occupe,
comme en 2020, la 28°™ place.

% Editeurs spécialisés dans les logiciels pour le secteur financier (Murex), ou de gestion et de dématérialisation
d'asset management (Berger Levrault), dont les titres ne sont pas cotés.

4“1 DEU 2021, p. 14 ; https:/fr.linedata.com/propos/notre-histoire
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= 2013 : Lancement du plan stratégique « RISE »* et acquisition de Capitalstream de
HCM Technology, société basée aux Etats-Unis et au Canada opérant dans le domaine
des crédits et financements, et dont la plateforme progicielle est configurée pour tout
type de financement; cette transaction, a |'époque, a largement contribué au
renforcement de la présence du Groupe en Amérique du Nord.

= 2015: Renforcement de l'indépendance de Linedata par une opération de
Management Buy Out (MBO) ; Amanaat, société controlée par M. Anvaraly Jiva et les
principaux managers de Linedata ont alors acquis le contréle majoritaire de la Société.

= 2016 : Lancement du plan stratégique « Linedata 2018 »*® et acquisition de Derivation,
société basée aux Etats-Unis spécialisée dans la gestion des risques.

= 2017 : Acquisition de Gravitas Technology Services (Gravitas), fournisseur de plates-
formes technologiques middle-office et de services cloud a forte valeur ajoutée
implanté principalement a New-York et a Mumbai et de Quality Risk Management &
Operations (QRMO), fournisseur hongkongais de services d'outsourcing et de
contrdle des risques pour le secteur de la gestion d'actifs.

= 2019 : Acquisition de Loansquare, start-up parisienne connectant les emprunteurs et
les organismes préteurs (demande de financement, optimisation financiere, gestions
de portefeuille, gestion de contrats,...) et digitalisant I'ensemble du parcours de
financement.

= 2020 : Annonce du plan stratégique « Vision 2024 » s'articulant autour du renforcement
de l'attention portée aux clients, de I'accélération du programme d’innovation et du
développement de nouvelles offres incluant la composante Data, et lancement de la
nouvelle plateforme d’Asset Management Linedata AMP.

= 2021 : Signature de trois partenariats : MIT CSAIL* (Boston), The Founder Institute®
(Tunis) et WILCO* (Paris).

La période 2015 a 2021 marque un tournant dans la stratégie de la Société, qui s'est
concentrée autour du développement de nouvelles offres et de la migration de ses clients vers
ces derniéres. Le business model historique SaaS a en effet connu des limites dans son
développement structurel du fait de la trés forte inertie des colts de mises a jour des solutions
jusqu'alors proposées et du déploiement de nouveaux logiciels, ce qui a conduit a I'évolution
de I'offre SaaS vers une offre Cloud".

Aprés avoir accompagné la conversion de ses clients historiques, la Société prévoit de
s’appuyer sur la diffusion auprés de nouveaux clients de ses solutions Linedata AMP ou encore
Gravitas pour soutenir sa croissance organique au cours des prochaines années.

4 Projet d'entreprise visant une amélioration de la satisfaction client, la modernisation des différentes solutions
Linedata et la relance de la croissance organique.

% Dans I'optique de la construction d'un leadership technologique dans I'industrie des services financiers et de
reconquéte de parts de marché.

4 Computer Science and Artificial Intelligence Laboratory (laboratoire d'intelligence artificielle « IA » du MIT).

4 Accompagnement a la création de projets de start-ups tunisiennes.

% Accompagnement a la croissance de start-ups francaises.

4 DEU 2021 p. 15.
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3.2.2.Profil des activités

Tout comme les filiales abritant les centres d'excellence, les filiales opérationnelles du Groupe
sont détenues intégralement par I'entité faitiére Linedata Services SA® (§ 2.1) ; elles exercent
plusieurs métiers® :

> Progiciels : Linedata développe des plateformes technologiques associant progiciels
sous licence adaptés aux particularités® de la clientéle, prestations d'intégration des
progiciels édités au sein des systemes informatiques des clients, et services :

= les licences peuvent étre acquises soit sous forme perpétuelle (durée
d'utilisation indéterminée avec I'acquisition par le client du droit d'usage du
logiciel et le paiement pour chaque mise a jour (« upgrade »), soit sous forme
récurrente (durée d'utilisation déterminée correspondant au modele Saa$),
cette derniere solution étant devenue prépondérante par rapport a la
premiere ;

= le Groupe a développé un savoir-faire facilitant I'accompagnement et le
déploiement de ses solutions par le biais de formations, de conseil d'experts
techniques, et I'exploitation ainsi que I'hébergement de type Saa$S et/ou Cloud
des logiciels ;

= il poursuit également une stratégie de partenariat avec des grandes sociétés®’
en mesure de l'accompagner dans le déploiement international de ses
clients® :

= le déploiement de ces solutions software est destiné a répondre aux besoins
de la communauté financiere.

> Services d'outsourcing : depuis |'acquisition en 2017 des sociétés Gravitas™ et QRMO
(§ 3.2.1**, le Groupe offre des services d'outsourcing haut de gamme a ses clients
dans :

= |'analyse de données d'investissement en Front Office ;
= les services de Middle et Back-Office ;
s les services de conseil ;
= les services technologiques.
> Data: Linedata octroie la possibilité a ses clients d'accéder a des jeux de données
complets pour un large éventail d'actifs (actions, obligations, devises, opérations sur
titres, dérivés listés et gré a gré,...). Combinée a l'intelligence artificielle et a des

données externes, cette offre, par une solution Cloud, permet d'améliorer les
processus de gestion au quotidien, de maintenir la compétitivité et de réduire les colts.

4 DEU 2021, p. 67, p. 108.

4 DEU 2021, p. 15-18.

0 Particularités propres a la langue, a la réglementation, au droit, a la fiscalité, ...

ST Parmi lesquels HCL, AWS, Microsoft, Oracle, ...

2 DEU 2021, p. 15.

53 Gravitas est un fournisseur de solutions adressées a clients buy side.

% QRMO est un fournisseur de services permettant a ses clients d'externaliser plus particulierement leurs activités
Middle Office, pour leur permettre de se concentrer sur leurs activités a forte valeur ajoutée.
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3.2.3.Implantations des activités

Le Groupe a étoffé son empreinte géographique au cours des vingt derniéres années, avec
notamment une forte implantation opérationnelle en Amérique du Nord et en Europe et un
maillage de ses zones d'implantation au travers d'un réseau de pres d'une vingtaine de
bureaux basés dans des capitales ou importantes métropoles®, permettant localement
d'afficher sa présence et de rechercher des compétences ; ses filiales sont réparties sur quatre
zones : Europe (France, Luxembourg, Espagne, Royaume-Uni, Irlande et Lettonie), Amérique
du Nord (Etats-Unis et Canada), Asie (Inde et Hong-Kong) et Afrique (Tunisie et Maroc).

Répartition géographique et part relative des activités du Groupe en 2021

Source : Société, DEU 2021 p. 6, p. 67 4 Bureau
Pour mémoire, le conflit russo-ukrainien actuel n'a pas d'impact direct sur les activités du
Groupe, non implanté en Europe de I'Est ; l'instabilité politique qui sévit depuis 2019 a Hong-

Kong, ou il est en revanche présent, a conduit a la mise en place de plans de continuité,
renforcés pendant la crise sanitaire par le travail a distance, qui s'avérent opérationnels®.

3.2.4.Segments de marché
Le Groupe se positionne comme un acteur de référence de |'édition et la distribution de
progiciels financiers et comme prestataire de services spécialisés dans trois domaines de
I'industrie des services financiers :
> la gestion d'actifs et I'administration de fonds (« Asset Management ») ;

> les crédits & financements (« Lending & Leasing ») ;

> |'épargne et I'assurance (« Epargne et Assurance »).

% S'ajoute a ces implantations recensées ci-aprés a fin 2021 une ouverture récente a Mexico (avril 2022) et Singapour

(ouverture en cours).
DEU 2021, p. 156 ; https://fr.linedata.com/nos-bureaux
% RES 2022, p. 12.
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Ces segments opérationnels correspondent aux unités génératrices de trésorerie (« UGT ») du
Groupe (§ 3.3.2.1).

Linedata a identifié¢ comme suit les caractéristiques des deux principaux segments Asset
Management et Lending & Leasing, en les subdivisant en sous-segments, respectivement :
gestionnaires d'actifs, gestionnaires de fonds alternatifs, administrateurs des fonds, d'une
part, Financeurs Automobile et de biens d’équipement et Préteurs, d'autre part :

> Asset Management

Asset Management

Gestionnaires d'actifs Gestionnaires de fonds alternatifs Administrateurs de fonds
Marché mondial en croissance avec un taux de Marché mondial concentré aux Etats- Marché trés concentré sur les
croissance annuel moyen de 6% prévu de 2020 a Unis, en Grande-Bretagne et a Hong- acteurs de grande taille et en
2023 au profit des acteurs de grande taille. Kong, qui se consolide au profit des consolidation en particulier en
acteurs de grande taille et un Asie et aux Etats-Unis.

dynamisme en Europe et en Asie,
marché de prédilection pour Linedata
sur ce segment.

Forte intensité concurrentielle, d'ot une demande  Acteurs de taille moyenne ou de niche Développement d'acteurs de
de logiciels au service d'une meilleure efficience demandeurs d'une offre packagée niche.

opérationnelle, souvent dans une logique de software et services, comme proposée

réduction de co(ts. par Linedata.

Demande croissante pour une offre de données a Emergence de cadres et notions ESG et

forte valeur ajoutée. intégration dans le process

d'investissement.

Source : DEU 2021, p. 158

> Lending & Leasing

Lending & Leasing

Financeurs Automobiles

R e Préteurs

et de biens d'équipement
Impact global de I'évolution d'une économie de Attente croissante des demandeurs de
propriété vers une économie d'usage, que ce soit financement pour une expérience
sur les acteurs BtoB ou BtoC, a la fois sur des totalement digitale et flexible.
locations de courte et longue durée.
Evolution des acteurs du financement vers les Demande croissante des banques pour
véhicules/équipements d'occasion. des offres software répondant aux

impératifs liés a la Cybersécurité.

Réorganisation d'acteurs historiques dans I'objectif
de croitre en taille tout en améliorant le service
proposé.

Source : DEU 2021, p. 158
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3.2.5.Réponses aux besoins du marché¥

Les solutions proposées par le Groupe ont vocation a répondre :

> aux mutations du secteur de |'’Asset Management dans son ensemble (transformation
digitale, évolution |égislative et réglementaire en matiére de comptabilité, fiscalité,
conformité, pressions sur les colts, prise en compte des besoins de la clientele
internationale, développement de business lines entrainant une demande croissante
et conjointe de logiciels et de services), et incluant les particularités de |I'administration
de fonds (fiabilité des solutions et personnalisation des services),

> ainsi qu'a la rationalisation des processus front-to-back sur le segment Lending &
Leasing pour |'octroi de crédits et financements de différentes natures (financement
automobile, crédit aux entreprises, crédit a la consommation, financement de biens
d'équipement, crédit immobilier, crédits syndiqués), et a échelle plus réduite sur le
segment Epargne & Assurance.

Nous avons recensé les principales solutions proposées par le Groupe sur les segments de
marché auxquels il s'adresse™ :

> Asset Management :

= Surle créneau de la gestion d'actifs stricto sensu, Linedata édite des progiciels
en soutien a l'activité des gestionnaires de fonds, dans |'aide a la décision et la
simplification des processus :

la solution Linedata AMP (Asset Management Plateform) en particulier
répond aux besoins des gestionnaires sur la gestion de portefeuille, la
tenue des marchés en temps réel ou encore la gestion des ordres ;

dans le cadre du programme AMP, la Société a également réuni son offre
de gestion alternative au sein de Linedata Global Hedge, plateforme
disponible en mode Saa$S ou sur site, et propose un outil de gestion des
risques avec AMP Risk (auparavant Linedata Derivation); Linedata
Accumen est une solution de nouvelle génération pour |'optimisation de la
gestion de portefeuilles reposant sur la plateforme AMP ; le déploiement
de Linedata Analytics sur la base installée permet par ailleurs de prévenir
les pertes liées aux risques opérationnels ; Linedata Data Management
donne également accés a un abonnement a des données de marché et de
référence utilisées dans les logiciels du Groupe ou en association avec
d'autres solutions du marché ;

la Société collabore en outre avec des partenaires, notamment via le
déploiement du programme Liquidity Alliance Program, autour de son
offre front-office (Linedata Longview) ;

= L'offre dédiée a I'administration de fonds permet un accompagnement
complet du fonctionnement des fonds sur leur durée de vie, incluant les
fonctions et produits suivants (le cas échéant associés a d'autres fonctionnalités
de suivi de conformité et de reporting ainsi que d'optimisation des processus) :

S DEU 2021, p. 157.
% DEU 2021, p. 17-18.
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- la gestion administrative et comptable (Linedata Chorus, Linedata Icon,
Linedata Mfact) ;

- la rationalisation et I'automatisation des opérations d'administration de
fonds (Linedata Optima) ;

- la gestion back-office des agents de transfert et la comptabilité des
investisseurs (Linedata Mshare, Linedata Icon Retail) ;

- la vérification et la validation des valeurs liquidatives (Linedata Navquest).

> Lending & Leasing: En tant que partenaire technologique au service des
établissements financiers spécialisés dans les différents types de crédits et
financements (crédit a la consommation, financement de véhicules, location longue
durée, crédit-bail, crédits syndiqués...), Linedata a développé une offre de couverture
globale (front-to-back), garante de l'intégrité et de la continuité de la gestion
contractuelle et des relations clientéle, qui se structure autour des solutions :

= Linedata Ekip*°: solution Front-Middle-Back compléte pour les activités de
financement et de location (automobile, équipement des entreprises et des
particuliers, crédit a la consommation) ;

= Linedata Uniloan : solution compléte, pour les banques de financement et
d'investissement, de gestion des préts internationaux, des crédits aux
entreprises et aux collectivités locales, ainsi que de gestion des garanties ;

= Linedata Capitalstream : plateforme d'acquisition et de gestion des crédits
entreprises et de crédit-bail ; et

= Linedata Loansquare : marketplace pour la mise en relation d’entreprises en
recherche de financement avec des partenaires bancaires, entiérement
digitalisée.

> Epargne et Assurance : sur ce segment réduit depuis 2022 aux assurances, Linedata
intervient aupres des assureurs, des mutuelles et des courtiers dans le domaine de
I'assurance de personnes, selon le principe d’'une couverture également globale (front-
to-back), au travers de la plateforme technologique Linedata Master |.

3.2.6.Analyse sectorielle et géographique

Le chiffre d'affaires du Groupe se répartit comme suit entre ses trois segments d'activité et
par zone géographique :

Répartition du chiffre d’affaires par activité et par zone géographique en 2021

Epargne &
Assurance Asie
3% 5%
Europe du
Nord
19% Amérique du
Lending & Nord
Leasing 42%
33%
Asset
Management
64%
Europe du
Sud

34%

Source : DEU 2021, p. 6, p. 54
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La ventilation sectorielle et géographique des effectifs du Groupe, qui en 2021 totalisaient en
moyenne 1.078 collaborateurs™, refléte :

> la proportionnalité des ressources humaines et de la contribution au chiffre d'affaires
du segment Asset Management ;

> la part significative des collaborateurs affectés aux activités transverses des centres
d’'excellence situés principalement en Afrique du Nord (Maroc et Tunisie) et en Asie

(Inde) (8§ 3.1).

Répartition sectorielle et géographique des effectifs en 2021

Autres activités

F:Jnctions 1% Europe du
pports Nord
11% 14%
Asie
Amérique 0%
du Nord
Lending & u1 6‘7?
Leasing
24%
Asset
Managsment Europe du Afrique du
64% Sud Nord
19% 21%

Source : DEU 2021, p. 8, p. 78, p. 177, p. 202

3.2.7 Plan stratégique et engagements RSE®

Afin de renforcer la pertinence de ses activités auprés de sa clientele historique et potentielle,
le Groupe a initié depuis plusieurs années une stratégie qui se structure autour des axes
suivants :

> une refonte des solutions de son coeur de métier historique, en |'occurrence |'édition
de logiciels, avec la transition des logiciels Saa$S vers le Cloud, dont les fruits sont déja
perceptibles sur les segments Lending & Leasing et Epargne et Assurance, avec le
démarrage en production de plusieurs clients et le déploiement de nouvelles offres
s’appuyant sur des technologies d'intelligence artificielle ;

> une diversification métier, avec la montée en puissance de 'activité de services dans
une logique de cross-selling avec les produits et le développement des Data (§ 3.2.2) ;

> une réponse a la préoccupation des clients de pouvoir bénéficier, dans I'offre qui leur
est proposée, d'une combinaison de la technologie, des services et des données.

Linedata articule ses axes stratégiques avec une démarche de responsabilité sociale
d'entreprise (RSE) saluée par I'agence de notation Gaia Rating spécialisée dans I'analyse et la
notation ESG (Environnement, Social, Gouvernance), avec un score en 2021 de 78/100
sensiblement supérieur au benchmark national de 50/100, dont le Groupe peut se prévaloir
notamment dans ses recherches de financements qui integrent de plus en plus fréquemment
cette composante comme critere d'appréciation pour |'octroi de crédits (§ 6).

% Versus 1.059 collaborateurs a la cldture de I'exercice (200 managers et 859 non managers).
0 DEU 2021, p. 10.
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3.2.8.Positionnement concurrentiel du Groupe

Linedata s'adapte aux caractéristiques du marché sur ses trois segments opérationnels, dans
le contexte international sous-tendant le développement des éditeurs de logiciels (§ 3.1.1), en
I'occurrence aux Etats-Unis, en Europe et en Asie, avec comme objectif, au stade actuel de
développement des solutions proposées par le Groupe, de batir entre elles une cohérence au
service des utilisateurs, par le triptyque technologie/services/data.

L'évolution annuelle du chiffre d'affaires reste toutefois décalée par rapport a la dynamique
de croissance du secteur, évaluée par les analystes a au moins 10% pour les logiciels de
gestion d'actifs et a environ 5% pour les logiciels de crédit®’ (§ 3.3.1.1).

Sur les deux segments de la gestion d'actifs et du crédit et financement qui constituent
I'ancrage de ses activités, notamment outre-Atlantique et en Europe du Nord, le Groupe se
trouve confronté dans les appels d'offres soit a des compétiteurs locaux, soit a des acteurs
internationaux de référence cotés en bourse tels que :

> SS&C aux Etats-Unis (logiciels a destination des gestionnaires d'actifs, gestionnaires
de fonds, assureurs) ;

> SimCorp au Danemark (solutions adressées aux gestionnaires d'actifs, gestionnaires
de fonds, compagnies d'assurance, investisseurs institutionnels) ;

> Temenos en Suisse (logiciels financiers pour les activités de banque de détail, de
financement, d'investissement et de microfinance) ;

> Sopra Steria en France (dans le domaine des services et de la transformation digitale).

3.2.8.1. Asset Management

Afin de consolider sa position sur le segment Asset Management et au vu de la croissance
annuelle du marché mondial de I'ordre de 6% et de sa consolidation a la faveur des acteurs
de taille importante, le Groupe vise une présence sur I'ensemble des classes d'actifs pour
répondre de maniére exhaustive aux besoins des différents segments de marché constituant
le métier de I'’Asset Management. S’ensuivent des investissements commerciaux (sales et
marketing) et en R&D, pour étre en mesure de répondre aux besoins d’outils et de plateformes
intégrés exprimés par les clients.

3.2.8.2. Lending & Leasing

En dépit d'une position de leader sur le segment du crédit en France ou le Groupe a fait
montre d'une forte capacité d’expansion, mais qui est arrivé a maturité et implique un
déploiement a l'international en relais de croissance®, Linedata doit surmonter la concurrence
des solutions domestiques développées par les établissements bancaires.

3.2.8.3. Epargne et Assurance

Aprés avoir enregistré un point bas sur le segment de I'assurance, le Groupe s'y redéploie en
France par la combinaison de plusieurs solutions (Linedata Chorus, Linedata Master ). Il n"est
en revanche plus actif sur I'épargne depuis 2022.

1 Source : ID MidCaps.
2 Par exemple en Amérique Latine.
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3.3. Analyse historique de la performance du Groupe

Les performances du Groupe de 2017 a 2021¢, en termes d'activité et de rentabilité (§ 3.3.1),
ainsi que sa structure bilancielle (§ 3.3.2) et I'historique de ses flux de trésorerie sur cette
période, sont présentés ci-aprés.

Ces données sont issues des comptes consolidés du Groupe établis en conformité avec le
référentiel comptable international IFRS, la date de cloture annuelle des comptes étant le
31 décembre ; pour mémoire, le Groupe a appliqué a compter du 1°" janvier 2019 la norme
IFRS 16 « Contrats de location », qui a modifié le profil de I'EBITDA et de I'endettement. La
norme IFRS 16 implique en effet de reconnaitre au bilan les « droits d'utilisation » afférents a
I'ensemble des biens loués et d'inscrire en contrepartie un montant de dettes locatives
traduisant les engagements de paiement des loyers; en contrepartie se substituent a la
charge de loyers des dotations aux amortissements et charges financiéres.

3.3.1.Analyse de |'activité et de la rentabilité

L'activité et la rentabilité du Groupe ont connu |'évolution suivante au cours des cing derniers
exercices® :

Compte de résultat

K€ 2017 2018 2019 2020 2021 S1 2021 S1 2022
Chiffre d'affaires 179 001 173 237 169 653 161013 160 196 75 860 82 909
% variation 7,3% (3,2%) (2,1%) (5,1%) (0,5%) 9,3%
Achats et charges externes (40 224) (38 129) (35 361) (29 655) (32 534) (15 161) (18 629)
Impdts, taxes et assimilés (2 838) (3178) (3010) (2 846) (2424) (1 469) (1418)
Charges de personnel (92453) (87 836)  (82659)  (78160)  (70151)  (36253) (40 584)
Autres produits et charges opérationnels courants (531) (1 489) (1 449) (1 241) (1 760) (804) (72)
Dotations aux amortissements, dépréciations et pron (12 874) (15 234) (16 503) (15 642) (13 952) (6774) (7 564)
Résultat opérationnel courant 30 081 27 372 30671 33469 39375 15 399 14 642
% du chiffre d'affaires 16,8% 15,8% 18,1% 20,8% 24,6% 20,3% 17,7%
Autres produits et charges opérationnels non courar 112 1276 (898) (847) (972) (56) 28
Résultat opérationnel 30193 28 648 29773 32 622 38403 15343 14 670
% du chiffre d'affaires 16,9% 16,5% 17,5% 20,3% 24,0% 20,2% 17,7%
Colt de I'endettement financier net (2 590) (2 461) (2 265) (2710) (2117) (1419 (716)
Autres produits financiers 797 2111 1589 479 3170 1233 2919
Autres charges financiéres (6092) (1023) (2 103) (3035) (848) (751) (434)
Impots sur les résultats (2522) (7 622) (9 535) (7 101) (10 320) (3420) (4 091)
Résultat net des activités poursuivies 19786 19 653 17 461 20 256 28 288 10 986 12 348
Résultat net de I'ensemble consolidé 19 786 19 653 17 461 20 256 28 288 10 986 12 348
% du chiffre d'affaires 11,1% 11,3% 10,3% 12,6% 17,7% 14,5% 14,9%
Intéréts minoritaires (349)

Résultat net part du Groupe 19786 19 653 17 810 20 256 28 288 10 986 12 348

Source : Société

3.3.1.1. Evolution du chiffre d’affaires

L'évolution pluriannuelle du chiffre d'affaires récurrent et non récurrent, d'une part, et par
secteur opérationnel, d’autre part, met en évidence :

> la part significative du chiffre d'affaires récurrent (environ trois quarts du chiffre
d'affaires total) constitué des licences récurrentes, des applications hébergées® ainsi

63 Données retraitées sur I'historique, le cas échéant.
% Source : DDR 2017 a 2019, DEU 2020 et 2021, communiqués de presse.
% Application Service Provider (ASP)
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que de la maintenance et du support®, ce qui a notamment permis au Groupe de
traverser la crise sanitaire en 2020 sans fléchissement de I'activité récurrente ;

> le poids prépondérant de I'’Asset Management (prés de deux tiers du chiffre d'affaires

total).

Chiffre d'affaires récurrent et non récurrent

KE 2017 2018 2019 2020 2021 S12021  S12022
Asset management 92763 89 001 89 984 88 458 84 069 41144 45 249
Lending & Leasing 30471 31873 33148 35953 37 468 18 273 19214
Epargne et Assurance 4097 4116 4059 3562 3585 1613 1068
Chiffre d'affaires récurrent 127 331 124990 127191 127973 125121 61030 65531
Asset Management 26 069 22 264 18 272 16033 18 184 8314 9858
Lending & Leasing 24415 24788 23201 15440 14 957 6138 7013
Epargne et Assurance 1186 1195 989 1567 1934 379 507
Chiffre d'affaires non récurrent 51670 48 247 42 462 33040 35075 14 831 17 378
Chiffre d'affaires 179001 173237 169653 161013 160 196 75 860 82 909

Source : Société
La baisse pluriannuelle du chiffre d'affaires s'analyse globalement comme suit :

> 2018 : apres une croissance significative en 2017 (+7,3%) en relation avec la contribution
des acquisitions en cours d'année de Gravitas et de QRMO sur le segment Asset
Management (§ 3.2.1), le chiffre d'affaires de I'année 2018 a péti d'un effet change
défavorable®” et d'un retrait sur le segment Asset Management (moindre performance
des logiciels et attentisme de la base installée vis-a-vis de la migration vers la
plateforme AMP), en partie compensée par la croissance du segment Lending &
Leasing avec le déploiement des solutions Linededata Ekip*® a l'international et
Linedata Capitalstream (§ 3.2.5) ;

> 2019 : I'attentisme des clients a I'égard de la plateforme AMP a perduré au cours de
I'année sur le segment Asset Management et, en dépit d'une bonne performance des
logiciels, a contribué, avec la stabilité du segment Lending & Leasing, a la baisse
relative du chiffre d'affaires global ;

> 2020 : les composantes du segment Asset Management ont connu une évolution
contrastée (baisse du chiffre d'affaires sur les logiciels back office, premiéres migrations
vers la plateforme AMP en front office) ; les effets de la crise sanitaire ont pesé jusqu’a
la fin du troisieme trimestre sur le segment Lending & Leasing (décalages
d'implémentation de projets, retards de signatures de contrats) qui a toutefois
bénéficié durant cette période de la poursuite du déploiement des solutions Linedata
Ekip*® et Linedata Capitalstream dans le prolongement de la dynamique observée en
2018, ainsi que Linedata Loansquare en France ;

> 2021 : le segment Asset Management a enregistré une décroissance des logiciels avec
une baisse de I'activité auprés des administrations de fonds, seulement partiellement
amorties par les migrations vers la plateforme AMP, et de bonnes performances de
I'outsourcing assurées par Gravitas et QRMO ; les migrations vers la plateforme
Linedata Ekip*° se sont poursuivies sur le segment Lending & Leasing et ont contribué
a la progression du chiffre d'affaires de cette activité.

% Maintenance & Support.
" Sur le dollar et la livre sterling.
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Analysée sur la derniére période semestrielle, la progression du chiffre d'affaires a 82,9 M€ au
premier semestre 2022 versus 75,9 M€ au premier semestre 2021 (+9,3%) est imputable a la
poursuite des migrations vers les plateformes AMP®® (Asset Management), Linedata Ekip*® et
Linedata Capitalstream (Lending & Leasing)®’, et a la bonne tenue de I'ensemble des services.
Le chiffre d'affaires des neuf premiers mois de 2022 prolonge cette tendance’.

3.3.1.2. Evolution de la profitabilité opérationnelle

La contribution de I'’Asset Management est également essentielle dans la formation de
I'EBITDA ; elle s"établit a environ 60%, a la fois entre 2017 et 2021, et entre 2019 (date de prise
d'effet de la norme IFRS 16) et 20217".

EBITDA par segment

KE 2017 2018 2019 2020 2021 S12021 _ S1.2022
Asset Management 27 927 25 648 27 760 29 340 30 859 13938 13 407
Lending & Leasing 13 466 15578 16 097 16 140 19 066 7594 8 537
Epargne et Assurance 2150 2745 2790 2952 2827 1068 749
EBITDA 43 543 43 971 46 647 48 432 52 753 22 600 22 693

Source : Société

Sur un portefeuille de clientele relativement stable, le niveau de rentabilité opérationnelle
démontre une bonne maitrise des colts et de la productivité, ainsi qu’'une forte réactivité aux
circonstances adverses, comme en témoigne le maintien de la rentabilité dans le contexte
pandémique en 2020.

Au vu des résultats semestriels 2022 et de la sortie de la pandémie, le taux d'EBITDA par
rapport au premier semestre 2021 accuse toutefois I'effet de la reprise des déplacements et
participations aux salons professionnels suite a la levée des contraintes sanitaires, ainsi que de
I'accroissement des recrutements et de la masse salariale inhérent a la préservation des
compétences au sein Groupe et a leur renforcement, dans les équipes non seulement de
consulting et de services en soutien a la migration des clients vers les nouvelles plateformes,
mais également commerciales et marketing’.

A des fins de comparabilité sectorielle, le Groupe communique, par segment opérationnel,
un EBITDA correspondant au résultat opérationnel (RO) retraité des dotations et reprises aux
amortissements et provisions, ainsi que des produits et charges non courants.

Passage RO - EBITDA

K€ 2017 2018 2019 2020 2021 S12021  S12022
RO 30193 28 648 29773 32 622 38 403 15343 14 670
Dotations nettes aux amortissements et provisions 12872 15234 16 503 15 642 13952 6774 7 564
Dotations nettes aux provisions sur engagements de retraite 478 89 373 167 287 483 459
Autres produits et charges opérationnels non courants - - - - m - -
EBITDA 43 543 43 971 46 647 48 432 52 753 22 600 22 693

Source : Société

¢ A titre indicatif, prés de 40% de la clientéle actuelle en volume a migré vers la plateforme Linedata AMP, le
Groupe s'attachant par ailleurs, d'une part, a inciter les grands comptes a suivre cette démarche et, d'autre part, a
conquérir de nouveaux clients sur cette plateforme ; de nouveaux modules devraient étre commercialisés en 2022
et 2023.

¢ La migration vers la plateforme Linedata Ekip*°a repris aprés la crise sanitaire.

70 « Chiffre d'affaires 9 mois 2022 : 124,8 M€ », communiqué de presse du 20 octobre 2022.

"1 Pour mémoire, la hausse de I'EBITDA en 2019 est partiellement imputable au retraitement en IFRS 16 de la charge
de loyers a laquelle se substituent des dotations aux amortissements et charges financiéres, en regard de
I'inscription au bilan de droits d'utilisation et d'une dette financiére (§ 3.3).

72 | 'inflation salariale ne peut étre que partiellement répercutée sur les conditions tarifaires.
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A compter de 2019, le profil de I'EBITDA a évolué avec l'application de la norme IFRS 16
(§ 3.3); hors IFRS 16, le taux de marge d'EBITDA a progressé de 24,3% en 2017 a 29,7% en
2021 (versus 32,9% en données publiées).

3.3.1.3. Evolution du colt de I'endettement financier net

La diminution du colt de I'endettement financier net de 2,7 M€ en 2020 a 2,1 M€ en 2021 est
liée a la renégociation des contrats d’emprunt en 2021 (§ 3.3.2.9).

3.3.1.4. Impot sur les sociétés

La charge élevée d'impdt sur les sociétés en 2021 (10,3 M€) par rapport a 2020 (7,1 M€) est en
partie liée a I'adoption en 2020 du régime « IP box »”® sur les revenus nets de licences d'actifs
incorporels en France, bénéficiant d'un taux d'imposition réduit’, qui avait permis de cumuler
deux années d'économies fiscales.

3.3.2.Structure bilancielle
La structure bilancielle considérée dans ses grandes masses extériorise :

> le poids des écarts d'acquisition et des immobilisations incorporelles dans la structure
bilancielle du Groupe illustre respectivement sa politique de croissance externe et
I'activation des dépenses de R&D (§ 3.3.2.1) ;

> la dette financiere nette a relier a la structure d'endettement externe du Groupe ainsi
qu'aux dettes de loyers en application de la norme IFRS 16, en regard des droits
d'utilisation (§ 3.3.2.3 et § 3.3.2.9).

Bilan économique

K€ 2017 2018 2019 2020 2021 S1 2022
Ecarts d'acquisition 152 511 155 887 159 565 151171 159 253 165977
Immobilisations incorporelles 29 600 25500 26 543 26191 30446 32548
Immobilisations corporelles 21675 23902 22764 10 446 9399 9424
Droits d'utilisation - - 12762 26 936 28 115 26 003
Créances d'impots 6 509 1816 1419 431 1871 4320
BFR (1745) 1013 3725 6160 2029 (4751)
Actif économique 208 550 208 118 226 778 225215 231113 233521
Actifs financiers non courants 1866 1648 1553 1202 1407 1614
Impéts exigibles passifs (3085) (3 486) (3262) (2 849) (5 326) (4 926)
Autres actifs et passifs financiers (1219) (1 838) (1709) (1647) (3919 (3312)
Impéts différés actifs 4148 2347 2784 3300 3315 2986
Imp6ts différés passifs (8 344) (9 058) (10 744) (12 361) (14 313) (15 671)
Impéts différés (4 196) 6711) (7 960) (9 061) (10 998) (12 685)
Provisions pour retraites (8113) (7 265) (8 216) (8 371) (7 609) (6 234)
Autres provisions (317) (290) (327) (342) (305) (304)
Provisions (8 430) (7 555) (8 543) 8713) (7 914) (6 538)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 17 881 21743 17178 30180 38 840 37430
Dettes de loyers IFRS 16 - - (13 090) (24 701) (25 523) (23 872)
Dettes financiéres courantes et non courantes (97 147) (100 726) (94 101) (89 816) (75 807) (77 927)
Endettement net (79 260) (78 983) (90 013) (84 337) (62 490) (64 369)
Intéréts minoritaires - - (216) - - -
Actif net comptable part du Groupe 115 445 113031 118 554 121 458 145794 146 619

Source : Société, analyses Ledouble

73 Anciennement dispositif « Patent box ».
74 10% versus 28% au taux de droit commun.
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3.3.2.1.  Ecarts d’acquisition

Les écarts d'acquisition”, d'un montant de 166,0 M€ au 30 juin 2022 versus 159,2 M€ au
31 décembre 2021, sont soumis a des tests de dépréciation en cas de survenance d'indices de
pertes de valeurs, et au moins annuellement ; ils concernent principalement les UGT Asset
Management et Lending & Leasing, a proportion d’environ 65% et 31%.

3322 Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles, d’'un montant de 32,5 M€ au 30 juin 2022 versus 30,4 M€ au
31 décembre 2021, comprennent principalement la part des frais de R&D engagés dans le
développement de chaque produit et répondant aux critéres d'activation de la norme IAS 38
« Immobilisations incorporelles »’¢, étant précisé que les dépenses de recherche sont quant a
elles comptabilisées en charges de |'exercice au cours duquel elles sont engagées’’. Ces frais
de développement sont amortis linéairement sur une durée de un a cing ans suivant leur durée
d'utilité estimée en fonction des projections d'avantages économiques futurs attendus.

La progression de la part relative des frais de R&D dans les immobilisations incorporelles est
a relier au déploiement des nouvelles plateformes (Linedata AMP et Linedata Ekip*®).

3.3.2.3. Droits d’utilisation IFRS 16

Les droits d'utilisation IFRS 16, d'un montant de 26,0 M€ au 30 juin 2022 versus 28,1 M€ au
31 décembre 2021, portent en quasi-totalité sur la location des bureaux (§ 3.2.3) et
marginalement sur la flotte automobile.

3.3.2.4. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles, d'un montant net de 9,4 M€ au 30 juin 2022 équivalent a celui
au 31 décembre 2021, sont comptabilisées a leur coGt d'acquisition hors charges financiéres
et amorties sur leur durée de vie attendue en fonction de leur nature (5 a 20 ans pour les
constructions et agencements, 2 a 5 ans pour le matériel et outillage ainsi que le mobilier et
le matériel de bureau).

3.3.2.5. Actifs financiers

Les actifs financiers, d’'un montant de 1,6 M€ au 30 juin 2022 et 1,4 M€ au 31 décembre 2021
sont représentatifs des dépdts de garantie.

3.3.2.6. Impéts différés

Les impots différés, d'un montant net passif de 12,7 M€ au 30 juin 2022 versus 11,0 M€ au
31 décembre 2021 se rattachent essentiellement aux écarts d'acquisition et actifs incorporels ;

S Goodwills.

76 Les 6 critéres d'activation sont les suivants : (i) faisabilité technique nécessaire a I'achévement du logiciel en vue
de sa mise en service ou de sa vente ; (i) intention d'achever le logiciel et de I'utiliser ou de le vendre ; (iii) capacité
a utiliser ou vendre le logiciel ; (iv) génération d'avantages économiques futurs probables ; (v) disponibilité de
ressources techniques, financiéres et autres, appropriées pour achever le développement et utiliser ou vendre le
logiciel ; (vi) capacité a évaluer de facon fiable les dépenses attribuables au logiciel au cours de son
développement.

77 A titre indicatif, la part des dépenses de R&D capitalisées entre 2017 et 2021 est de I'ordre de 38% ; I'ensemble
des dépenses représentent cette méme période environ 11% du chiffre d'affaires.
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le Groupe dispose en outre au 30 juin 2022 d'un stock de déficits fiscaux non activés a hauteur
de 6,9 ME, en provenance des Etats-Unis (4,8 M€), de Hong-Kong (1,1 M€), de France (0,8 M€)
et du Royaume-Uni (0,2 M€).

3.3.2.7. Besoin en fonds de roulement

Le besoin en fonds de roulement (BFR), représentatif du financement du cycle d’exploitation,
représente un volant de trésorerie peu significatif a la cléture de I'exercice, avec un effet de
saisonnalité perceptible a I'arrété des comptes semestriels.

BFR

K€ 2017 2018 2019 2020 2021 S1 2022
Créances clients et comptes rattachés (montants nets) 36164 36914 41 661 35881 37 410 37 995
Personnel et organismes sociaux 448 510 506 507 682 649
Créances fiscales 1506 1261 1584 2 564 2477 2083
Autres créances et débiteurs divers 120 570 1093 800 856 2 401
Charges constatées d'avance 3477 3766 3413 3681 4058 5416
Autres actifs non courants 431 452 488 423 16 17
Total BFR actif 42 146 43473 48 745 43 855 45 498 48 560
Dettes fournisseurs 10 358 9 256 11476 7 467 9186 10030
Dettes fiscales et sociales 15095 15337 15295 15643 15800 16 932
Participation et intéressement des salariés 358 740 871 348 957 393
Autres dettes 892 796 1251 1731 734 737
Produits constatés d'avance 15706 15142 16 003 11728 16 038 24 488
Autres dettes non courantes 1482 1189 124 777 753 730
Total BFR passif 43 891 42 460 45 020 37 695 43 469 53311
BFR (1 745) 1013 3725 6160 2 029 (4 751)

Source : Société, analyses Ledouble

3.3.2.8. Provisions pour retraites et engagements assimilés

Les provisions relatives aux engagements de retraite et médailles du travail, d'un montant de
6,2 M€ au 30 juin 2022 versus 7,6 M€ au 31 décembre 2021, relévent de régimes a prestations
définies concernant essentiellement le périmétre francais du Groupe et font I'objet d'un calcul
actuariel.

3.3.2.9. Endettement financier net

Les dettes financieres, d'un montant de 64,4 M€ au 30 juin 2022 versus 75,8 M€ au
31 décembre 2021, comprennent I'endettement financier net a hauteur de 54,0 M€ majoré des
dividendes a payer a concurrence de 9,9 M€ (§ 3.3.2.10) et des dettes sur immobilisations pour
un montant résiduel de 0,5 M€,

L'endettement financier net, d'un montant de 54,0 M€ au 30 juin 2022 versus 62,2 M€ au
31 décembre 2021 s'analyse comme suit :

Endettement financier net

K€ 2021 S1.2022
Emprunt syndiqué 55818 52 845
Autres emprunts bancaires 19 642 15100
Dettes de loyers IFRS 16 25493 23872
Intéréts courus 76 71
Autres dettes financiéres diverses 50 (478)
Concours bancaires courants 1 -
Endettement financier brut 101 080 91410
Disponibilités 38 840 37 430
Trésorerie et équivalents de trésorerie 38 840 37430
Endettement financier net 62 240 53 980

Source : Société, analyses Ledouble

Attestation d’'Equité Linedata Services 29



La Société a souscrit en juin 2021 a un emprunt syndiqué a hauteur de 56 M€ a échéance 2027
avec remboursement semestriel progressif au titre du refinancement’® du Groupe, bénéficiant
de conditions de rémunération plus avantageuses que celles de la dette obligataire
antérieure, remboursée par anticipation a hauteur de 35 M€ avec d'autres préts bancaires en
2021 :

> au 30 juin 2022 et conformément aux dispositions contractuelles, le crédit syndiqué
bénéfice d'une couverture de taux sur I'Euribor (35,5 M€ sur un solde de 52,8 M€), a
hauteur de deux tiers de |'en-cours ;

> le crédit syndiqué est soumis au maintien d'un ratio de levier, correspondant au rapport
entre la dette nette hors dette de loyers de location simple et I'EBITDA consolidé
retraité en conséquence’ (le « Ratio de Levier»), en deca de 2,50x jusqu'au 31
décembre 2024, 2,25x jusqu’au 31 décembre 2025 et 2,00x jusqu’au 31 décembre 2026,
qui constitue le seul covenant le « Covenant ») ; au 30 juin 2022, ce Ratio de Levier
s'établit 3 0,756% ;

> dans le cadre du crédit syndiqué, la Société a pris un engagement de non-souscription
de dettes financieres supplémentaires cumulées de plus de 60 M€ par rapport a celles
existantes lors de la signature des emprunts, pendant toute la durée des contrats, ou
la limitation du montant des investissements annuels du Groupe®'.

Le gearing ressort a 36,8%% au 30 juin 2022 versus 42,7%* au 31 décembre 2021.

La baisse tendancielle de I'endettement net découle du remboursement progressif des
emprunts.

Le solde des emprunts bancaires de 15,1 M€ au 30 juin 2022 est constitué de 4 lignes de crédit
bilatéral accordées par BPI a échéances comprises entre décembre 2022 et septembre 2025%,

La Société a souscrit en juillet 2022 un nouvel emprunt de 15 M€ pour financer les rachats ou
attributions gratuites d'actions®, a proportion a ce jour de :

> 9,3 M€ avant le 30 juin 2022 (§ 3.3.2.10) ;

> 3,7 M€ postérieurement au 30 juin 2022 (§ 4.2.5).

78 Refinancement partiel des crédits existants & concurrence d'un montant cumulé de 56 M€ (contrat de souscription
d’'obligations simples en date de 2015 d'un montant en principal de 35 M€, contrat de crédit en date de 2017 d'un
montant en principal maximum de 40 M€, convention de prét en date de 2018 d'un montant en principal de
20 M¥).

79 Agrégats hors IFRS 16 ; le montant de la dette intégre la dette de crédit-bail, d'un montant de 6,4 M€ au 30 juin
2022 versus 6,9 M€ au 31 décembre 2021. RES 2022, p. 45.

80 RFS 2022, p. 34.

81 RES 2022, p. 45.

8 Endettement financier net : 54,0 M€ / Capitaux propres : 146,6 M£.

8 Endettement financier net : 62,2 M€ / Capitaux propres : 145,8 ME£.

8 RFS 2022, p. 32.

8 RFS 2022, p. 48.
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3.3.2.10.  Capitaux propres

En I'absence d'intéréts minoritaires, les capitaux propres s'établissent a 146,6 M€ au 30 juin
2022 versus 145,8 M€ au 31 décembre 2021, par I'effet principalement :

> durésultat de la période : + 12,3 M€ ;

> de la poursuite des opérations de rachat d'actions propres® : (9,3 M€) ;
> de la distribution des dividendes® : (9,9 M€) :

> des écarts de conversion : + 6,0 M€ ;

> des autres éléments du résultat global : + 1,6 ME.

3.3.3.Flux de trésorerie

L'analyse pluriannuelle des flux de trésorerie de 2017 a 2021 conduit au constat de |'affectation
de l'essentiel des ressources dégagées par I'exploitation et par voie d’emprunt aux
investissements (R&D et croissance externe), ainsi qu'au versement des dividendes et aux
rachats d'actions (service aux Actionnaires).

Tableau emplois-ressources
Agrégats 2017-2021 (K€)

Ressources

Flux net de trésorerie opérationnelle 191137
Augmentation des emprunts 14796
Total ressources 205 933
Emplois

Investissements réalisés sur la période (115 623)
Service des actionnaires (74 516)
Effet change 2945
Autres (12 126)
Total emplois (199 320)
Trésorerie excédentaire sur la période 6613
Trésorerie au 01.01.2017 32219
Trésorerie au 31.12.2021* 38 832
Variation de la trésorerie sur la période 6613

*Hors impact des concours bancaires courants

Source : Société, analyses Ledouble

8 RES 2022, p. 47.

8 Aux termes de I'Assemblée Générale des Actionnaires en date du 30 juin 2022 qui a décidé de la distribution
d'un dividende de 1,60 € par Action au titre de |'exercice clos le 31 décembre 2021, mis en paiement en numéraire
le 8 juillet 2022. RES 2022, p. 46.
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3.4.

Matrice SWOT

La matrice SWOT ci-dessous résume les forces et faiblesses du Groupe que nous avons
relevées ainsi que les opportunités et menaces auxquelles il est confronté sur son marché :

KRécurrence de I'activité KDécroissance organique partiellement compensée\
par la croissance externe

— Clientéle de référence

~

Présence affirmée a l'international (Etats-Unis, Europe
du Nord, Asie)

Offshore au travers des centres d'excellence
Maitrise de la structure de colts

Croissance atone par rapport au marché

Stagnation du chiffre d'affaires (décalage pluriannuel
entre les prévisions budgétaires et les réalisations)

Niveau de prospection de nouveaux clients en retrait

Structure financiére saine par rapport au potentiel d'attractivité des produits

- Maintien des dépenses de R&D (11% du chiffre
d'affaires)

- Intégration des sociétés acquises dans le cadre de la
- Développement de nouvelles solutions

croissance externe

~

Présence de compétiteurs locaux et internationaux

— Croissance externe \ - Pression technologique
— Recherche de solutions globales et d'offres associant - Innovation consommatrice de R&D
produits et services - Niveau de dépenses de R&D des concurrents
- Evolution de la réglementation -
— Localisation des fonds alternatifs dans les zones -
d'implantation actuelles (Etats-Unis, Asie)
— Développement de nouvelles implantations pour -
I'activité de crédit (saturation du marché francais)
- Engagements RSE et intégration des performances -
ESG dans les recherches de financement

.

Concurrence de solutions internes aux clients
(Lending & Leasing)

Retard de migration des grands comptes vers la
plateforme AMP (Asset Management)

Inflation salariale pour la recherche de profils
spécialisés

— Pouvoir de négociation des clients

- Risque de taux sur le colt de la couverture des
emprunts (couverture a proportion de deux tiers du

/ Kcrédit syndiqué) /
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4. Evaluation Multicritere

Nous avons mis en ceuvre une évaluation multicritere de I’Action, dont nous exposons,
ci-apres, les différents volets, en présentant successivement :

> les données structurant I'Evaluation Multicritére (§ 4.1) ;

les méthodes de valorisation écartées (§ 4.2) ;

> lesréférences boursiéres (§ 4.3) ;
> les méthodes d'évaluation retenues (§ 4.4) ;
> la synthése de I'Evaluation Multicritére et les primes induites par le Prix de I'Offre de

I'’Action (§ 4.5).
4.1. Données structurant I'Evaluation Multicritere

4.1.1. Référentiel comptable

Linedata Services établit ses comptes consolidés selon le référentiel des normes comptables
internationales (IFRS) qui s'impose aux sociétés cotées.

Les comptes consolidés et les comptes annuels de Linedata Services au titre du dernier
exercice clos le 31 décembre 2021 ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux
comptes de la Société.

Les comptes consolidés de Linedata Services au titre du premier semestre 2022 ont fait I'objet
d'un rapport des commissaires aux comptes sur l'information financiere semestrielle®.

4.1.1. Date d'évaluation

Les comptes consolidés du premier semestre 2022, qui sont les derniers comptes consolidés
publiés, servent de référence aux données financiéres historiques utilisées pour |"évaluation
de I'Action, notamment en ce qui concerne |'endettement financier net (§ 4.1.5).

La date de référence retenue pour I'analyse du cours de bourse est le 24 octobre 2022
(la « Date de Référence »), derniére date de cotation de |I’Action avant la suspension de cours
et I'annonce de I'Offre.

Les parametres financiers tels que le taux d'actualisation des flux de trésorerie issus du Plan
d'Affaires (§ 4.4.1.2) ainsi que les agrégats et les capitalisations boursiéres des Comparables
Boursiers (§ 4.4.2.3) ont été arrétés au 24 octobre 2022.

8 Sur la base de leur examen limité, les commissaires aux comptes n'ont pas relevé d'anomalies significatives de
nature a remettre en cause, au regard du référentiel IFRS, la régularité et la sincérité des comptes semestriels
consolidés et I'image fidéle qu'ils donnent du patrimoine et de la situation financiére a la fin du semestre ainsi que
du résultat du semestre écoulé de l'ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la
consolidation. RES 2022, p. 49.
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4.1.2. Nombre d'Actions

Nous avons retenu pour |'Evaluation Multicritére le nombre d’Actions composant le capital de
la Société au 24 octobre 2022 (§ 2.1) sous déduction des Actions auto-détenues :

Calcul du nombre d'Actions

24-oct-22
Actions composant le capital 6379 327
Actions auto-détenues (322 184)
Actions détenues dans le cadre du contrat de liquidité 3664
Nombre d'Actions retenu 6 060 807

Source : Société, analyses Ledouble

Le Conseil d’Administration du 8 avril 2022%, a voté I'attribution gratuite de 179.000 Actions a
certains salariés de la Société sur une période d'acquisition de 3 ans. Ces actions n‘ont pas
été retenues dans le calcul du nombre d'Actions dans la mesure ou elles ne seront
définitivement attribuées aux bénéficiaires que sous condition de leur présence dans le
Groupe a la fin de la période de conservation®.

4.1.3. Déficits fiscaux

Au 30 juin 2022, le stock de déficits fiscaux du Groupe s'éléeve a 8,3 M€ dont 1,4 M€ ont été
activés”. Le solde de déficits non activés s'établit & 6,9 M€ (§ 3.3.2.6).

Nous avons tenu compte de I'économie fiscale correspondante dans I'actualisation des flux
de trésorerie du Plan d'Affaires (§ 4.4.1.4).

41.4. Incidence de la norme IFRS 16

Le Plan d'Affaires étant présenté hors incidence de la norme IFRS 16 « Contrats de location »,
le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres du Groupe en valorisation
intrinséque (§ 4.4.1) exclut les dettes financiéres correspondant aux locations simples, tout en
intégrant celles afférentes au crédit-bail® (§ 4.1.5.1).

Nous avons en revanche pris en compte l'incidence de la norme IFRS 16 (§ 4.1.5.2) dans la
valorisation analogique (§ 4.4.2).

4.1.5. Endettement financier net

Au 30 juin 2022, I'endettement financier net comptable du Groupe s'éléeve a 54,0 M€
(§3.3.2.9):

8 Sur autorisation de I'Assemblée Générale du 18 juin 2021. RFS 2022, p. 43.

D1l nous a été confirmé que ces titres, dont le nombre a été ramené 4 177.000 Actions au 30 juin 2022, seront, le
moment venu, soit émis soit acquis sur le marché ; I'impact maximal de I'attribution gratuite de ces Actions sur la
base du Prix de I'Offre serait de I'ordre de 1,5 € par Action. La période d'acquisition jusqu’au 7 avril 2025 n'est pas
assortie d'une période de conservation subséquente, a I'exception de bénéficiaires de I'encadrement supérieur
qui devront conserver jusqu'au 30 avril 2028 au minimum 25% des Actions qui leur auront été attribuées. RES 2022,
p.25etp. 43.

91 RFS 2022, p. 36.

92 Un contrat de crédit-bail immobilier a été conclu en 2016 sur I'immeuble du siége social a Neuilly-sur-Seine.
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Endettement financier net comptable

M€ 30-juin-22
Emprunts et dettes financiéres 67,5
Dettes de loyers IFRS 16 23,9
Total dettes financiéres 91,4
Trésorerie et équivalents de trésorerie (37.4)
Endettement financier net 54,0

Source : Société

4.1.5.1. Endettement financier net en valorisation intrinséque
L'endettement financier net de 50,0 M€ que nous retenons en valorisation intrinséque par
I'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (§ 4.4.1) correspond a la dette financiere
nette comptable de 54,0 M€, ajustée des éléments suivants :
> neutralisation des dettes de loyers IFRS 16 (§ 4.1.4) ;
> paiement du dividende au titre de |'exercice 2021 (§ 3.3.2.10) ;
> dette de crédit-bail immobilier (§ 3.3.2.9) ;

> colt des rachats d'Actions postérieurs au 30 juin 2022 (§ 4.2.5) ;

Endettement financier net - Valorisation intrinséque

Endettement financier net [A] 54,0
Neutralisation des dettes de loyers IFRS 16 (23,9
Dividendes a verser 99
Dettes de crédit-bail immobilier 6,4
Co(t des rachats d'Actions postérieurs au 30 juin 2022 3,7
Total ajustements [B] (4,0)
Endettement financier net ajusté [A] + [B] 50,0

Source : Société, analyses Ledouble

4.1.5.2. Endettement financier net en valorisation analogique
A |'appui des informations issues de nos bases de données concernant les Comparables
Boursiers, nous retenons pour la valorisation analogique du Groupe un endettement financier
net de 67,6 M€ correspondant a la dette financiére nette comptable ajustée des éléments
suivants :

> paiement du dividende au titre de |'exercice 2021 (§ 3.3.2.10) ;

> coUt des rachats d'Actions postérieurs au 30 juin 2022 (§ 4.2.5) ;
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Endettement financier net - Valorisation analogique

M€ 30-juin-22
Endettement financier net [A] 54,0
Dividendes a verser 9.9
Colt des rachats d'Actions postérieurs au 30 juin 2022 3,7
Total ajustements [B] 13,6
Endettement financier net ajusté [A] + [B] 67,6

Source : Société, analyses Ledouble

4.2. Méthodes d'évaluation écartées

4.2.1. Actif net comptable (ANC)

Nous n'avons pas retenu la valorisation de |’Action par I’ANC qui méthodologiquement n’est
pas de nature a refléter la valeur du Groupe.

Pour mémoire, I’ANC au 30 juin 2022 s'établissait a 23,8 €”par Action.

4.2.2. Actif net réévalué (ANR)

Au regard de I'activité du Groupe, sa valeur patrimoniale repose sur la valeur de ses logiciels
ainsi que des frais de développement et de son portefeuille de clients ; compte tenu de leurs
caractéristiques, ces éléments sont valorisés via I'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie que nous avons mise en ceuvre (§ 4.4.1).

Les autres actifs sont affectés a I'exploitation et ne recelent pas de plus-value latente
significative.

La valorisation de I’Action par I'’ANR a donc été écartée.

4.2.3. Actualisation des dividendes

La Société a versé les dividendes suivants au titre des cing derniers exercices clos; le
dividende par Action de 1,60 € au titre de I'exercice 2021, voté en Assemblée Générale le
30 juin 2022, a été payé le 8 juillet 2022 (§ 3.3.2.10) :

Evolution des dividendes par Action
% 2017 2018 2019 2020 2021
Pay out ratio 48,5% 45,8% 35,5% 42,5% 34,9%

Source : Société, analyses Ledouble, Capital IQ

L'actualisation des dividendes n'a pas été retenue en tant que méthode d'évaluation. Nous
avons en revanche mis en ceuvre une évaluation par actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie intégrant par construction le potentiel de distribution de dividendes et permettant
de prendre en compte également la part non distribuée du résultat (§ 4.4.1), de sorte que le
ratio de pay out n‘impacte pas la valeur de |'Action.

% Capitaux propres consolidés au 30 juin 2022 : 146,6 M€ (§ 3.3.2.10) rapporté au nombre d'Actions : (6.379.327)
- Actions propres acquises dans le cadre des programmes de rachat autorisés par I'’Assemblée Générale (213.633)
- Actions acquises dans le cadre du contrat de liquidité (3.488). RES 2022, p. 37.
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4.2.4. Valorisation analogique par les comparables transactionnels

La méthode des comparables transactionnels externes ne s'avére pas opérante au cas
d’'espéce, compte tenu du décalage entre les performances historiques du Groupe et celles
du secteur (§ 3.2.4). Les informations dont nous disposons sur les sociétés cibles restent en
outre parcellaires sur les indicateurs de rentabilité®.

Les multiples extériorisés par les derniéres transactions intervenues au sein du Groupe ne
peuvent en outre pas étre exploités pour la valorisation de ce dernier, s'agissant en ce qui
concerne Gravitas et QRMO, acquises en 2017, de sociétés dont les activités étaient orientées
vers les services, et en ce qui concerne Loansquare, acquise en 2019, d'une start-up non
évaluable par sa rentabilité.

4.2.5. Référence aux transactions sur Actions propres
Dans le cadre du programme de rachat d'Actions autorisé par |'’Assemblée Générale du
30 juin 2022, afin notamment d'assurer la liquidité de I'Action, le prix de rachat maximal par la

Société de 65 € par Action a été réitéré™.

Au 30 juin 2022, Linedata détenait 213.633 de ses propres Actions acquises dans le cadre des
programmes de rachat autorisés par I'’Assemblée Générale, pour un montant total 9.248 KE,
soit un prix moyen de rachat de 43,29 €%.

Au cours des mois de juillet et aoGt 2022, Linedata a poursuivi son programme de rachat
d'Actions pour un montant de 3,7 ME, soit un prix moyen de rachat de 35,38 € :

> 95.651 Actions a 35,40 € (26 juillet 2022) : 3,4 M€ ;
> 9.236 Actions a 35,20 € (9 ao(t 2022) : 0,3 ME.
Il nous par ailleurs a été confirmé I'absence de toute transaction de gré a gré.

Dés lors, nous mentionnons ces prix de rachat d’Actions a titre purement indicatif, en les reliant
a I'analyse des cours de bourse présentée ci-apres (§ 4.3.1).

4.3. Références boursiéres

La valeur boursiere de |'Action est abordée, ci-apres, sous I'angle a la fois de I'historique
(§ 4.3.1) et des objectifs de cours des analystes en charge de son suivi (§ 4.3.2).

% Les transactions que nous avons recherchées depuis 2021 dans le secteur de I'édition de progiciels considéré
dans son ensemble sont mentionnées & titre indicatif en Annexe 10; nous n'avons pas tenu compte des
transactions intervenues avant la crise sanitaire sur un marché tiré a la fois par les fonds d'investissement et les
investisseurs industriels.

% Descriptif du programme de rachat d'actions propres autorisé par I'’Assemblée Générale du 30 juin 2022.

% RES 2022, p. 37.
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4.3.1.  Analyse du cours de bourse
Les Actions sont cotées” depuis le 17 mai 2000 (§ 3.2.1).

Nous présentons, ci-aprés, I'évolution du cours de bourse”™ comparée a celle du CAC Small &
Mid depuis le début de I'année 2020 :

Analyse du cours de I’Action depuis le 1°" janvier 2020
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Plusieurs phases se dégagent de cette période d'observation de |'évolution du cours de
bourse de |'Action :

> apres un début d'année en progression, le titre s'érode entre février et mi-mars 2020
concomitamment au début de la pandémie ;

> puis le cours se redresse tendanciellement jusqu’en septembre 2021, traduisant
I'amélioration des performances opérationnelles du Groupe, notamment en termes de
marge, dans le contexte pandémique. Le titre Linedata s’est ainsi décorrélé du marché

en affichant une performance relative par rapport a I'indice de référence de 15,4%
entre le 17 mars 20207 et le 13 septembre 2021 ;

> entre mi-septembre 2021 et juin 2022, le cours se stabilise suite aux annonces des
résultats faisant état d'une croissance toujours atone ;

> depuis juin 2022, |'évolution du cours est contrastée, avec |'annonce du programme de

rachat d'Actions propres fin juin 2022 (§ 4.2.5) et des résultats semestriels soutenus par
la croissance organique des activités de services du Groupe.

Nous avons recensé les principaux événements intervenus au sein du Groupe et les avons

positionnés ci-avant sur le graphe de I'évolution du cours de bourse de |'Action entre 2020 et
2022 :

7 Sur le compartiment B du marché réglementé Euronext Paris, sous le code ISIN FR0O004156297, mnémonique
LIN ; compartiment B (§ 2.1).

% Les cours journaliers retenus ont été pondérés par les volumes d'échange.
% Date du premier confinement de la population en France.
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Evénements marquants

NO

Date

Commentaires

ONONONONONONONONONC.

® 6

13-févr.-20
9-sept.-20
19-oct.-20
17-févr.-21
13-sept.-21
26-janv.-22
14-févr.-22
23-juin-22
30-juin-22
6-sept.-22
12-sept.-22

20-oct.-22

Linedata lance la nouvelle génération de solutions de crédits aux entreprises avec
Linedata Capitalsteam 2020.

Publication des résultats semestriels 2020 : CA : (-7,4%), EBITDA : (-14,6%).

Linedata dévoile la plateforme "Linedata AMP", plateforme de gestion d'actifs
intelligente.

Publication des résultats annuels 2020 : CA : (-5,1%), EBITDA : +3,8%.

Publication des résultats semestriels 2021 : CA : (-3,3%), EBITDA : +23,1%.

Ouverture d'un nouveau bureau aux Etats-Unis situé a Charlotte en Caroline du Nord,
pemettant d'accroitre I'empreinte du Groupe outre-Atlantique.

Publication des résultats annuels 2021 : CA : (-0,5%), EBITDA : +8,9%.

Lancement de Linedata Accumen, solution de nouvelle génération dédiée a
I'optimisation de gestion de portefeuilles.

Programme de rachat d'actions propres autorisé par I'Assemblée Générale du 30 juin
2022.

Lancement de Linedata Navquest, nouvelle solution dédiée a la surveillance de fonds.

Publication des résultats semestriels 2022 : CA : +9,3%, EBITDA : +0,4%.

Publication des résultats 9 mois 2022 : CA : +9,8%.

Nous présentons, ci-aprées, |'analyse des cours moyens pondérés par les volumes (« CMPV »)
de I'Action a la Date de Référence du 24 octobre 2022, derniére date de cotation de |'Action
avant la suspension du cours et I'annonce de I'Offre (§ 4.1.1) :

Analyse des CMPV

€ 24-oct.-22
Spot (cloture) 34,4
20 séances 35,1
60 séances 36,1
120 séances 36,6
180 séances 40,3
250 séances 40,1
12 mois 40,0
Min 12 mois 34,0
Max 12 mois 441
Min 24 mois 24,5
Max 24 mois 441

Source : Bloomberg

Il ressort de cette analyse que I'Action a évolué dans une fourchette de 34,0 € a 44,1 € au
cours des douze mois précédant I'annonce de I'Offre.
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Depuis son introduction en bourse en mai 2000, I'Action n'a atteint le Prix de I'Offre qu’entre
le 10 mai 2017 et le 21 juillet 2017 avec un pic a 56,99 €' :

Cours de I’Action depuis I'introduction en bourse
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Source : Bloomberg

En synthese de I'examen des cours historiques de |'’Action au cours des douze derniers mois :
> aucun titre n'a été échangé a un prix supérieur ou égal au Prix de |'Offre ;

> la rotation du flottant, de I'ordre de 36% en 2021, témoigne de la relative liquidité du
titre'”!, et conforte la référence au cours de bourse pour apprécier la valeur de I'Action :

Rotation de |'Action

31-déc.-21
Volume échangé 12 mois 828 675
Flottant 2 290 996
Rotation du flottant (%) 36%

Sources : Bloomberg, analyses Ledouble

4.3.2.  Cours cible des analystes

L'Action fait I'objet d'un suivi par trois analystes, a partir duquel nous avons recensé les cours
cible publiés récemment :

Cours cible des analystes

Analyste Date Cours cible
Gilbert Dupont 21-oct-22 38,0 €
Portzamparc 21-oct-22 48,7 €
ID MidCaps 25-juil-22 410€
Moyenne 42,6 €

Source : Notes d'analystes

100 Maximum atteint le 28 juin 2017.

107 | a liquidité du titre appréciée sur une année (828.675 Actions échangées) reste toutefois inférieure 2 la liquidité
offerte par I'Offre (1.100.000 Actions).

Attestation d’'Equité Linedata Services 40



Les cours cible des analystes avant I'annonce de I'Offre s'inscrivent dans une fourchette de
38,0 €2 548,7 €.

A la lecture des notes des analystes, nous notons par ailleurs que leurs prévisions, tant de
chiffre d'affaires que de rentabilité, a horizon 2024 sont inférieures a celles du Plan d'Affaires.

A l'issue de I'annonce de I'Offre, les cours cible de Gilbert Dupont et Portzamparc restent
inférieurs au Prix de I'Offre, a respectivement 46,0 € et 48,7 €.

4.4. Méthodes d'évaluation retenues
4.4.1.  Valorisation intrinséque (DCF)

4.4.1.1. Rappel des principes de la méthode DCF

La méthode d'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (Discounted Cash-Flow ou
« DCF ») repose sur |'estimation de la valeur de |'actif économique d'une entreprise sur la base
des flux de trésorerie d'exploitation disponibles générés par son activité, lesquels sont
actualisés a un taux correspondant a I'exigence de rendement attendu par les apporteurs de
ressources.

Le calcul de la valeur terminale, 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 |'exploitation et de croissance a long terme (croissance perpétuelle).

Afin d'obtenir la valeur de marché des fonds propres, est déduit de la valeur des activités
opérationnelles (valeur d’entreprise), I'endettement financier net.

Nos travaux se sont appuyés sur le Plan d'Affaires a horizon 2029 qui a été construit sur le
périmetre du Groupe sans distinction des segments opérationnels.

4.4.1.2. Taux d’actualisation
Le colt des fonds propres a été estimé selon la méthode directe au coGt du capital ; le taux
d'actualisation est ainsi déterminé directement a partir du beta de I'actif économique des
Comparables Boursiers non endetté.

Le taux d'actualisation a été calculé en retenant :

> un taux sans risque de 2,1% correspondant a la moyenne historique 3 mois des
Obligations Assimilables du Trésor a échéance 10 ans (OAT 10 ans)'®

> un beta moyen désendetté observé sur une période de 5 ans égal a 0,93'%;

> une prime de risque du marché francais estimée a 6,8%'® ;

102 | a revue 2 la baisse de 'objectif de cours de Gilbert Dupont de 41,7 € 4 38,0 € avant I'annonce de I'Offre est liée
a l'incertitude d'atteindre une croissance organique pérenne.

103 Source : Banque de France.

104 | e beta de I'actif économique a été déterminé a partir de notre panel de Comparables Boursiers (§ 4.4.2.3).

105 Sur la base d'un rendement attendu du marché francais estimé a 8,9% (source : Ledouble, 30 septembre 2022),
qui, sous déduction du taux sans risque de 2,1%, induit une prime de risque de 6,8%.
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> une prime de risque spécifique de 0,7% correspondant a un risque de taille afin de
tenir compte du différentiel de taille entre le Groupe et les Comparables Boursiers
retenus pour déterminer le coefficient beta'® ;

> une prime de risque spécifique de 2,0% matérialisant un risque d’exécution du Plan
d'Affaires, compte tenu :

= d'une politique de développement soutenue a compter de 2022 tablant en
particulier sur la migration complete des clients vers la plateforme Linedata AMP a
I"horizon 2025 ;

= d'un redressement de la rentabilité avec des niveaux de marge d'EBITDA a la fin
de la période de prévisions bornée a 2029 sensiblement supérieurs a ceux
constatés historiquement, y compris pendant la crise sanitaire ;

= du décalage observé historiquement entre les niveaux d'activité et de rentabilité
budgétés et réels.

Sur cette base, le taux d'actualisation applicable a été estimé comme suit :

Taux d'actualisation

Composants %
Taux sans risque 2,1%
Beta de |'actif économique 0,93
Rendement de marché 8,9%
Prime de risque 6,8%
Risque de taille 0,7%
Risque de non exécution 2,0%
Taux d'actualisation 11,1%

Source : Bloomberg, analyses Ledouble

Le colt du capital que nous avons retenu pour actualiser les flux prévisionnels de trésorerie
en DCF ressort ainsi a 11,1%'7.

A titre indicatif, le taux d'actualisation utilisé dans les tests de dépréciation (tests
d'impairment) réalisés sur I'ensemble des UGT au 31 décembre 2021 ressortait a 9%'® ; nous
retenons de nos échanges avec la Direction que le taux d'actualisation qui sera appliqué pour
les tests de dépréciation des actifs du Groupe au 31 décembre 2022 pourrait potentiellement

étre rehaussé.

106 Sur la base du différentiel de rendement attendu sur les indices CAC All Tradable et Euronext Growth entre
sociétés de capitalisations boursiéres différentes. Nous constatons en effet, au sein de ces indices, que le
rendement implicite des grandes capitalisations boursiéres est, en moyenne, sensiblement inférieur a celui des
sociétés cotées présentant une plus faible capitalisation boursiére (source : Ledouble, septembre 2022).

107 A titre d'information, le taux d'actualisation en méthode directe est comparable & celui obtenu en méthode
indirecte, en considérant le gearing implicite du Prix de |'Offre par une réévaluation des capitaux propres a
50,00 € et un colt de I'endettement financier en cohérence avec les conditions du financement bancaire contracté
dans le cadre de I'Offre (Euribor 3 mois + marge de 1,35%), assimilées a des conditions de marché (§ 6).

108 DEU 2021, p.85.
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4.4.1.3. Taux de croissance perpétuelle

La valeur terminale a été déterminée en tablant sur un taux de croissance perpétuelle de
2,0%'%, en concordance avec celui que nous retenons pour la détermination de notre prime
de risque (§ 4.4.1.2).

4.4.1.4. Déficits fiscaux

Le Groupe disposait au 30 juin 2022 d'un stock de déficits reportables non activés d'un
montant de 6,9 M€ (§ 4.1.3).

Nous avons tenu compte de la valeur actuelle des déficits reportables, pour leur part activée
(1,4 M€£) et non activée (6,9 M€), dans la valeur d’entreprise pour |'évaluation intrinseque de
I’Action. Ces déficits reportables ont été modélisés sur la période nécessaire a leur apurement,
au regard des prévisions de résultats du Groupe, et actualisés.

Sur cette base, et a titre d'information, la valeur des économies d'impdts liées aux déficits
reportables serait de I'ordre de 1,4 M€.

4.4.1.5. Plan d'Affaires

Le Plan d'Affaires que la Direction nous a communiqué ainsi qu'aux financeurs, qui s'étend de
2022 3 2029, distingue deux périodes :

> lapériode 2022 a 2025 (la « Période Explicite ») ;
> lapériode 2026 a 2029 (la « Période d'Extrapolation »).

Nous en avons vérifié la cohérence globale avec les prévisions pluriannuelles et a moyen terme
(jusqu’en 2026™") sur lesquelles se sont fondés les tests d'impairment au 31 décembre 2021
(§ 3.3.2.1) ; ces projections s'entendent hors incidence de la norme IFRS 16 (§ 4.1.4).

Le Plan d'Affaires s'inscrit en outre dans la dynamique de la « Vision 2024 » des orientations
stratégiques du Groupe annoncées en 2020'? (§ 3.2.1 et § 3.2.7).

(i) Période Explicite
Le Plan d'Affaires sur la Période Explicite est sous-tendu par les hypotheses suivantes :

> une croissance moyenne annuelle du chiffre d'affaires net du Groupe entre 2021 et
2025 de 4,4%, qui devrait étre portée par :

= le dynamisme des services d'outsourcing, principalement dans les activités front
office de I'’Asset Management (§ 3.2.2) ; et

* |a poursuite des migrations des clients vers les plateformes Linedata AMP (Asset
Management) et Linedata Ekip*° (Lending & Leasing)' (§ 3.3.1.1) ;

19 Pour mémoire, le taux de croissance perpétuelle utilisé dans les tests de dépréciation des actifs du Groupe au
31 décembre 2021 s'établissait a 1,5%.

10 | e Conseil d’Administration du 11 février 2022 a approuvé le budget 2022.

" 'année 2026 sert de base de calcul a la valeur terminale dans les tests d'impairment.

"2 En dépit d'événements subséquents, les principales orientations insufflées en 2020 par le plan stratégique
« Vision 2024 » restent une référence dans la conduite des opérations au sein du Groupe.

13 Ala différence de la plateforme Linedata AMP qui n'a pas encore été adoptée par I'ensemble des clients actuels,
la problématique de la migration de la base installée est d'ores et déja levée en ce qui concerne la plateforme
Linedata Ekip*°. L'ambition du Groupe est par ailleurs de promouvoir ces deux plateformes auprés des clients
prospectés.
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> aprés un recul de la marge d'EBITDA en 2022 du fait de la forte croissance de
I'ensemble des charges opérationnelles du Groupe, marquée par la reprise des
voyages et des évenements professionnels, le recrutement de collaborateurs et
I'augmentation des rémunérations (§ 3.3.1.2), le niveau d'EBITDA, tant en valeur qu’en
proportion du chiffre d'affaires, progresse de facon soutenue jusqu’en 2025 en dépit
de I'accroissement des charges de personnel ;

> des investissements (incluant les frais de R&D) en ligne avec I'historique (environ
11 M£) ;

> une variation de BFR relativement marginale sur la formation des flux de trésorerie.

Le montant de I'impot annuel retenu sur la totalité du Plan d'Affaires a été calculé sur la base
d'un taux de 27% par rapport a I'EBIT de I'exercice précédent'™.

(i) Période d'Extrapolation

Les hypotheses sous-jacentes a la Période d’Extrapolation du Plan d'Affaires par la Direction
de 2026 a 2029 sont les suivantes :

> une stabilité du taux de croissance du chiffre d’affaires a 1,4% ;

> untaux de marge d'EBITDA a long terme ressortant a un niveau élevé en comparaison,
d'une part, de I'historique (§ 3.3.1.2) et, d'autre part, des performances sectorielles
appréciées au travers de celles des Comparables Boursiers (Annexe 8) ;

> des investissements représentant 6% du chiffre d'affaires, en phase avec I'historique ;
> une variation annuelle du BFR'™ peu significative.
(i) Synthése

Nous considérons que les hypotheses du Plan d’Affaires revétent un caractére volontariste au
regard d'aléas d'exécution, compte tenu :

> de la décroissance organique historique ;

> du décalage entre les budgets annuels et les réalisations, en termes de chiffre
d'affaires et I'EBITDA ;

> des niveaux de rentabilité anticipés a la fin de la Période d'Extrapolation sensiblement
supérieurs a ceux atteints historiquement par le Groupe ;

> des flux de trésorerie cumulés sur la Période Explicite et la Période d'Extrapolation en
progression de plus de 20% par rapport a I'historique sur une durée équivalente.

En définitive, le Plan d'Affaires repose sur des objectifs de développement ambitieux par
rapport a |'historique, et table sur la migration des clients actuels vers les nouvelles
plateformes et I'acquisition de modules complémentaires, ainsi que I'élargissement du
portefeuille a des grands comptes, a destination de ces plateformes.

4 En sus de ces prévisions, nous avons intégré au montant de I'impét annuel la consommation progressive du
stock de déficits reportables (§ 4.4.1.4).

5 Le BFR a été estimé a 45 jours de chiffre d'affaires (hypothése retenue dans les tests d'impairment au
31 décembre 2021).
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4.4.1.6. Construction de la valeur terminale

La valeur terminale calculée a I'issue de la Période d'Extrapolation résulte :

> de la capitalisation au taux d'actualisation minoré du taux de croissance perpétuelle,
d'un cash-flow d'exploitation fiscalisé considéré comme récurrent aprés une période
de croissance soutenue ; et

> de l'actualisation de la valeur terminale ainsi obtenue.

Notre calcul de la valeur terminale repose sur un flux normatif déterminé a partir des
hypotheses clés suivantes :

> un chiffre d'affaires de plus de 200 M€ inflaté d'un taux de croissance perpétuelle de
2% (§4.4.1.3);

> un taux de marge d'EBITDA en ligne avec les taux de marge d'EBITDA de la Période
d'Extrapolation;

> unvolant de Capex comparable au niveau historique ;

> une variation de BFR résultant de la croissance perpétuelle.

4.4.1.7. Synthese de la valeur intrinséque de I’Action

Nous avons réalisé plusieurs analyses de sensibilité de la valeur de I'Action dans la
modélisation des flux prévisionnels de trésorerie issus du Plan d'Affaires'' :

> Sensibilité aux variations croisées du taux d'actualisation (t) et du taux de croissance
perpétuelle (c)

Analyse de la sensibilité a la valeur de I'Action (t/c)

Taux d'actualisation

10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 12,1% -25bp + 25 bp
g9 1,50% 54,4 € 51,1€ 48,1 € 455€ 430€ 496 € 46,8 €
§ 5 1,75% 555€ 52,0€ 48,9 € 46,2 € 43,7 € 50,4 € 47,5€
'g g 2,00% 56,6 € 53,0€ 49,8 € 46,9 € 44,3 € 51,3€ 48,3 €
O € 2,25% 57,8 € 54,0€ 50,7 € 47,7 € 450 € 52,3 € 49,1 €

2,50% 59,1€ 55,1€ 51,6 € 485€ 45,7 € 533 € 50,0 €

La valeur de I'Action s'inscrit dans une fourchette de 46,9 € a 53,0 €, autour d’'une valeur
centrale de 49,8 €; la table de sensibilité présente également la valeur de I'Action en
resserrant le pas du taux d'actualisation de +/- 50 bp a +/- 25 bp.

A titre indicatif, dans I'hypothése ol I'on considérerait que le Groupe est & ce jour en mesure
d'atteindre I'ensemble de ses objectifs sans aucun aléa, la prime de risque de non-exécution
du Plan d'Affaires ne trouverait alors plus a s'appliquer; avec un taux d'actualisation ainsi
ramené de 11,1% a 9,1%, la valeur centrale de I’Action ressortirait aux alentours de 65 €.

6 | a modélisation des flux prévisionnels de trésorerie aboutit & une valeur d'entreprise, de laquelle est retranché
I'endettement financier net de 50,00 M€ (§ 4.1.5.1) pour obtenir la valeur des capitaux propres du Groupe, qui est
rapportée au nombre d'Actions (§ 4.1.2).
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> Sensibilité aux variations croisées du taux de marge d'EBITDA (% EBITDA) et du taux
de croissance annuelle (CAGR) moyenne du chiffre d'affaires :

Analyse de la sensibilité a la valeur de |'Action (% EBITDA / CAGR)
Taux de marge d'EBITDA cible

- (2,0%) (1,0%) - 1,0% 2,0%
§ (2,0%) 42,5€ 43,7 € 449 € 46,2 € 47,4 €
% g (1,0%) 44,7 € 46,0 € 47,3 € 48,6 € 499 €
EE) & - 47,1 € 48,4 € 49,8 € 51,1 € 52,5¢€
= 1,0% 49,5 € 50,9 € 52,3€ 53,7 € 55,1€
= 2,0% 52,0€ 534 € 549€ 56,3 € 57,8€

La valeur de I'Action s'inscrit dans une fourchette de 47,3 € & 52,3 €, autour d'une valeur
centrale de 49,8 €.

En complément a la recherche de la valeur intrinseque de I'Action, nous avons envisagé deux
scénarii alternatifs'"” :

> une situation ou, sur I'ensemble de la période de prévisions du Plan d'Affaires, les
performances du Groupe, tant en termes de croissance de chiffre d'affaires que de
rentabilité, seraient en légére amélioration, par rapport a des performances historiques
stables sur une longue période'®; a titre indicatif, la valeur centrale de I’Action selon
ce scénario « flat » serait de I'ordre de 40 € ;

> un autre scénario construit a partir des projections de chiffre d'affaires, d'EBITDA et
d'EBIT du consensus des analystes couvrant la période 2023-2024""7 et, pour la
détermination des flux de trésorerie, en fonction des autres parametres issus du Plan
d'Affaires (le « Consensus Brokers ») ; la valeur centrale de |'Action a I'appui de ce

Consensus Brokers serait en ligne avec la valeur centrale de I'’Action que nous situons
a49,8€%

4.4.2. Valorisation analogique par les Comparables Boursiers

A titre secondaire, nous avons procédé a une évaluation analogique de |I'Action par référence
a des sociétés cotées réputées comparables a Linedata.

La valorisation analogique mobilise les multiples de rentabilité d'un panel de Comparables
Boursiers, dont le profil ainsi que les criteres de sélection sont présentés respectivement en
Annexe 8 et en Annexe 9.

" La prime de risque de non-exécution du Plan d'Affaires a été neutralisée dans ces deux scénarii.

"8 Le chiffre d'affaires de I'exercice 2013 est équivalent a celui de I'exercice 2021, malgré les opérations de
croissance externe réalisées entretemps (§ 3.2.1).

19| es analystes modélisent leurs propres prévisions pour fixer les objectifs de cours dans le cadre de leur évaluation
multicritére de |'Action (§ 4.3.2).

120 'écart entre les prévisions du Plan d'Affaires et celles du Consensus Brokers se trouve ainsi reflété dans le niveau
de la prime de non-exécution du Plan d'Affaires.
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4.4.2.1. Modalités de calcul des multiples boursiers

Nous nous sommes référés pour le calcul des multiples de chacun des Comparables
Boursiers :

> alacapitalisation boursiere moyenne des 3 derniers mois, ajustée de la dette financiére
nette ;

122

> aux projections d'EBIT™' issues du consensus d'analystes'? pour les années 2023 et

2024.

4.4.2.2. Critéeres de sélection des Comparables Boursiers

Il n"existe pas, a notre connaissance, de sociétés cotées comparables a Linedata Services
réunissant des caractéristiques strictement identiques en termes de répartition d'activités, de
zones d'implantation et de performances financieres, s'agissant en particulier des taux de
croissance du chiffre d'affaires historiques et prévisionnels, et de dépenses de R&D rapportées
au chiffre d'affaires.

Nous avons toutefois constitué un échantillon de Comparables Boursiers, en fonction des trois
critéres ci-dessous :

> l'activité : sociétés éditrices de logiciels informatiques, ayant une part d'activité Saa$,
et intervenant, pour la plupart, dans le secteur financier ;

> la géographie: sociétés européennes mais, pour la plupart, a dimension
internationale ;

> la taille : sociétés de tailles intermédiaires, dont la capitalisation boursiere se situe
entre 100 M€ et 10 MdE.

Afin de tenir compte des différences de capitalisations boursieres entre la Société et les
Comparables Boursiers, une décote de taille'” de 7,4%'** a été appliquée aux multiples d'EBIT
mobilisés en valorisation analogique.

121 |a prise en compte de I'EBIT contribue a neutraliser les divergences de politiques et pratiques de capitalisation
des frais de R&D et, a la différence de I'EBITDA, favorise ainsi la comparabilité dans le secteur.

122 Source : Bloomberg.

123 | a taille d'une entreprise a une incidence directe sur ses multiples, en lien avec les bénéfices et/ou les facteurs
de risques induits. Une taille restreinte est notamment susceptible d'impliquer (i) une plus forte exposition a
I'environnement concurrentiel, aux aléas conjoncturels et aux incidents opérationnels, (i) un rapport de forces vis-
a-vis des tiers défavorable, (iii) une moindre diversification (portefeuille clients, activités, zones géographiques...),
(iv) une plus grande difficulté a saisir certaines opportunités de croissance externe, (v) une structure managériale
concentrée, (vi) une structure de colts fixes obérant la rentabilité opérationnelle, ou encore (vii) une moindre
liquidité du titre.

L'incidence de la taille doit toutefois &tre examinée au cas par cas, une entreprise de taille petite ou intermédiaire
étant susceptible de bénéficier par exemple d'un positionnement sur un marché de niche ou d'une capacité
d'innovation reconnue lui permettant de bénéficier de meilleures perspectives de croissance.

124 | a décote de taille de 7,4% appliquée aux multiples d'EBIT des Comparables Boursiers en évaluation analogique
équivaut au niveau de décote induite par la prime de taille de 0,7% incluse dans le taux d'actualisation en évaluation
intrinseque.
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4.4.2.3. Composition du panel de Comparables Boursiers
Nous présentons, ci-apres, pour étayer notre échantillon de Comparables Boursiers :
> les capitalisations boursiéres (moyenne 3 mois) ;
> les multiples d'EBIT pour les années 2023 et 2024 ;
> le taux de croissance annuel moyen (CAGR) des années 2021 a 2024 ;
> le tauxmoyen de R&D sur chiffre d'affaires sur les cinq derniers exercices (2017 a 2021).

Comparables Boursiers

Cap. xEBIT xEBIT ~ CAGR

Société Pays 3 mois (M€) 2023 2004 2104 °R&D
Cegedim France 257 13,7x 10,9x 5% 13%
Esker France 788 32,0x 26,8x 16% 10%
Axway France 414 14,1x 11,8x 3% 20%
ESI Group France 429 22,3x 16,8x 4% 26%
Temenos Suisse 5584 19,2x 16,1x 6% 22%
SimCorp Danemark 2670 18,7x 16,6x 8% 19%
Aptitude Software Royaume-Uni 263 22,3x 16,1x 13% 16%
Moyenne 1486 20,3x 16,5x 8% 18%
Médiane 429 19,2x 16,1x 6% 19%

Source : Bloomberg, Capital IQ, analyses Ledouble

4.4.2.4. Méthodologie

Nous avons considéré que :

> la décote boursiére historique de la Société par rapport aux Comparables Boursiers
est a relier a la décroissance organique constatée jusqu'alors et seulement
partiellement compensée par la croissance externe (§ 3.4) ;

> le retour a la croissance, telle qu'anticipé dans le Plan d'Affaires et par les analystes,
devrait progressivement s'accompagner d'une amélioration des multiples boursiers de
la Société ;

> les hypotheses 2023-2024 du Plan d'Affaires revétent un caractére volontariste
(§ 4.4.1.5ii).

En conséquence, nous avons :
> basé notre valorisation sur les prévisions des analystes ;

> mis en place un modele de régression multifactoriel.
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(i) Comparaison des multiples d'EBIT de la Société et des Comparables
Boursiers

La comparaison entre les multiples d’'EBIT historiques de la Société et ceux des Comparables

Boursiers extériorise une décote importante pour Linedata Services :

Comparaison entre |'évolution des multiples d’'EBIT
de la Société versus des Comparables Boursiers
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Source : Bloomberg

Nous interprétons cette décote, constatée sur une longue période, par |'écart entre la
croissance historique du Groupe et celle des Comparables Boursiers, et, dans une moindre
mesure, par le différentiel de dépenses en R&D'> : 11% versus 18% (§ 4.4.2.3).

A partir de ce constat, nous avons mis en place, pour les besoins de nos travaux de valorisation,
une méthodologie basée sur un modele de régression multifactoriel.

(i) Choix des projections

Compte tenu du caractere volontariste du Plan d'Affaires au regard des performances
historiques et du décalage récurrent entre les budgets et les réalisations (§ 4.4.1.5 iii), et en
regard de la prime de risque spécifique intégrée dans le taux d'actualisation pour déterminer
la valeur intrinséque de I'Action (§ 4.4.1.2), nous avons retenu en évaluation analogique les
perspectives de croissance et les projections d’'EBIT moyennes des analystes financiers.

Ces projections, bien qu’en retrait par rapport a celles du Plan d'Affaires, tablent toutefois sur
une croissance soutenue en comparaison de I'historique’®.

(iii) Multiples applicables

Afin de tenir compte des différences de progression de chiffre d'affaires et de niveaux
d'investissements des Comparables Boursiers, nous avons élaboré un modele de régression
multifactoriel, basé sur la méthode des moindres carrés, entre les multiples VE/EBIT 2023 et
2024, et :

125 Ensemble des dépenses de R&D (capitalisées ou comptabilisées en charges).
126 | e taux de croissance annuel moyen des années 2021 & 2024 ressort a 3,8%.
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> d'une part, les perspectives de croissance moyenne de chiffre d'affaires attendues a

moyen terme ;

> d'autre part, les taux de R&D sur chiffre d'affaires constatés historiquement'?.

Les multiples théoriques issus du modéle'® et les multiples du consensus d'analystes sont

relativement proches.

Ecart entre les multiples théoriques du modéle et les multiples observés
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Source : Bloomberg, analyses Ledouble

127 En |'absence de données prospectives sur les dépenses de R&D.

128 | es équations sont les suivantes pour le calcul des multiples d'EBIT induits 2023 et 2024 -
xEBIT induit 2023 = 1,2 + (45,44 x taux R&D/CA) + (137,07 x CAGR 21-24) = 11,4x.

XEBIT induit 2024 = 2,8 + (29,23 x taux R&D/CA) + (105,16 x CAGR 21-24) = 10,0x.
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La corrélation entre les multiples théoriques et les multiples observés'® conforte la prise en

compte des différentiels de croissance et d'investissement en R&D entre la Société et les
Comparables Boursiers pour le calcul de la valeur analogique de I'Action.

Corrélation entre les multiples théoriques du modeéle et les multiples observés
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Source : Bloomberg, analyses Ledouble

129 Les coefficients de détermination (R?) ressortent entre 0,72 et 0,79.
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4.4.2.5. Synthese de la valeur analogique de I'’Action

Les résultats du modele de régression se résument comme suit :

Régression CAGR 21-24 / %R&D

M€ 2023 2024
EBIT consensus 33,1 34,3
XxEBIT applicable 11,4x 10,0x
xEBIT applicable apres décote (7,4%) 10,6x 9,3x
VE 350,9 318,2
Dette nette (67,6) (67,6)
VCP 283,4 250,7
Nombre d'Actions (M) 6,06 6,06
Valeur par Action 46,8 € 1,4€

La valeur analogique de I’Action par les Comparables Boursiers, sur la base des perspectives
de croissance et de projections d’EBIT moyennes des analystes est comprise entre 41,4 € et

46,8 €.

A titre indicatif, cette méthode appliquée aux prévisions d'EBIT 2023 et 2024 du Plan d'Affaires
aboutirait a un intervalle de valeur analogique de I'Action de 56,3 € a 61,8 €.
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4.5. Synthése de |'Evaluation Multicritére et appréciation des primes induites par le
Prix de I'Offre

Prix de I'Offre

50 €
€ | Prime / (décote) implicite

| FoTTTTTTTTTT T !
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intrinséque DCF wo I 530 ! 6,6% 0,4% (5.7%) |
' | ! 1 !
1 1
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_ Méthode retenue a titre principal

Référence de valorisation

Méthode retenue  titre secondaire

En définitive, le Prix de I'Offre de 50,00 € :

> se positionne au centre des fourchettes de la valeur fondamentale de I’Action issue de
I'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie du Plan d'Affaires ;

> extériorise des primes sur I'ensemble des criteres boursiers ;

> dégage également des primes au travers de l'analyse de régression que nous avons
menée a titre de recoupement en valorisation analogique.
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5. Analyse des éléments de valorisation de |'Etablissement Présentateur
Nous avons examiné la restitution des travaux d'évaluation réalisées par Degroof Petercam.

Les méthodes d'évaluation que nous avons employées sont comparables a celles de
I'Etablissement Présentateur.

Il ressort de la comparaison des travaux de valorisation respectifs les principaux points
suivants.

5.1. Endettement financier net

L'Etablissement Présentateur a appréhendé la dette financiére nette au 30 septembre 2022
en valorisation intrinseque et au 30 juin 2022 en valorisation analogique. Nous avons retenu,
dans les deux approches, un endettement financier net au 30 juin 2022 retraité des
événements subséquents.

L'endettement financier s’entend, de part et d'autre, hors IFRS 16 en évaluation intrinséque et
avec IFRS 16 en évaluation analogique :

> I'endettement financier net de Degroof Petercam et celui de Ledouble en valorisation
intrinséque, appréhendés a des dates différentes, se réconcilient comme suit :

Endettement financier net - Valorisation intrinséque

M€ 30-sept.-2022 30-sept.-2022
Ledouble Degroof Petercam

Emprunts et dettes financiéres 63,3 79,1

Dettes de crédit-bail immobilier 6,4 5,5

Total dettes financiéres 69,7 84,6

Trésorerie et équivalents de trésorerie (37,4)

Endettement financier net 32,3

Dividendes a verser 9,9

Colt des rachats d'Actions postérieurs au 30 juin 2022 3,7

Total ajustements 13,6 -

Endettement financier net ajusté 45,8 49,0

Source : Analyses Ledouble, Projet de Note d'Information

> pour la valorisation analogique de I'Action, Degroof Petercam retient I'endettement
financier net au 30 juin 2022, que nous avons majoré des dividendes payés au cours du
second semestre 2002, ainsi que du colt des rachats d'Actions sur cette méme
période'™".

5.2. Références boursiéeres

L'Etablissement Présentateur ne mentionne qu'a titre indicatif les objectifs de cours des
analystes ; nous retenons cette référence dans nos critéres boursiers.

130 | "endettement financier net au 30 septembre 2022 se référe & la prévision d'endettement financier net du Plan
d'Affaires au 31 décembre 2022, retraité du quart du flux de trésorerie de |'exercice 2022 (réputé égal a celui du
dermnier trimestre 2022).

131 Nous nous sommes assurés que la dette nette des Comparables Boursiers intégre le décaissement des
dividendes votés au titre de I'exercice 2021.
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5.3. Valorisation intrinseque par |'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie

L'examen comparé de |'application de la méthode DCF fait apparaitre les principales
différences suivantes :

> Taux de croissance perpétuelle : I'Etablissement Présentateur retient un taux de
croissance perpétuelle de 1% que nous portons a 2%.

> Taux d'actualisation :

= |'Etablissement Présentateur se référe a un cot moyen pondéré du capital (Wacc)
en approche « indirecte », dissociant le colt des fonds propres et celui de la dette,
alors que nous retenons un co(t du capital en approche « directe », a partir du beta
de I'actif économique ;

= les taux d'actualisation convergentin fine (11,06% pour Degroof Petercam
Investment Banking versus 11,1% pour Ledouble) mais présentent les différences
méthodologiques suivants :

- un taux sans risque déterminé a partir d’'une moyenne 1 mois de I'OAT
France 10 ans (Degroof Petercam) versus une moyenne 3 mois de I'OAT
France 10 ans (Ledouble) ;

- un beta de l'actif économique moyen se référant a un échantillon de
Comparables Boursiers différents ;

- nous différencions une prime de risque de non-exécution du Plan d'Affaires
(2%) et une prime de taille (0,7%) ; I'Etablissement Présentateur ne retient
qu’une prime de taille (2,29%)".

Les agrégats prévisionnels retenus par Degroof Petercam et Ledouble sont quasiment
identiques':, car issus du méme Plan d'Affaires.

En définitive, les valeurs centrales de |'Action déterminées de part et d'autre (46,6 € pour
Degroof Petercam versus 49,8 € pour Ledouble) se différencient pour I'essentiel par les
paramétres d'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie.

5.4. Valorisation analogique par les Comparables Boursiers

L'Etablissement Présentateur et Ledouble présentent les résultats de leurs valorisations
analogiques respectives a titre seulement secondaire.

Nous nous sommes attachés a élaborer un échantillon de sociétés européennes restreint,
tandis que |'Etablissement Présentateur a constitué trois échantillons de sociétés'* en fonction
de critéres de sélection plus larges que les nétres.

Les sociétés Axway, Cegedim, SimCorp et Temenos relevent d'un choix commun.

132 | a prime de taille sensiblement plus élevée de Degroof Petercam par rapport a celle de Ledouble est a relier
aux niveaux de capitalisation boursiére des sociétés comparables retenues de part et d'autre ; le différentiel de
risque reflété par les coefficients beta respectifs contribue a la convergence des deux taux d'actualisation.

133 A I'exception de I'incidence peu significative d'un complément de prix sur une acquisition du second semestre
2022, dont nous avons tenu compte.

13% « Europe » ; « Amérique du Nord » ; « Reste du monde ».
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En ce qui concerne la mise en ceuvre de la valorisation analogique par les Comparables

Boursiers, les différences entre Degroof Petercam et Ledouble sont les suivantes :

> nous avons calculé des multiples d'EBIT a partir des capitalisations boursieres des
Comparables Boursiers en moyenne 3 mois versus un cours spot sur les trois
échantillons précités pour |'Etablissement Présentateur ;

> dans notre analyse de régression, nous avons croisé les multiples VE/EBIT 2023 et 2024
avec les perspectives de croissance moyenne de chiffre d'affaires attendues pour la
période 2021-2024, ainsi que les taux de R&D sur chiffre d'affaires ; I'Etablissement
Présentateur a retenu comme unique variable les multiples VE/EBIT 2022 et les CAGR
d'activité combinant des données historiques et prévisionnelles, sur une période de
référence comprise entre 2018 et 2023.

5.5. Synthése sur la valorisation de I’Action

La comparaison chiffrée de nos fourchettes de valeurs

I'Etablissement Présentateur est exposée ci-aprés :

Comparaison synthétique des valeurs de I'Action entre Ledouble et Degroof Petercam

de |'Action avec celles de

€/Action Ledouble Prime / Degroof Petercam Prime /
Min. Central Max. (décote) Min. Central Max. (décote)

Prix de I'Offre 50,0 € 50,0 €
VE P
DCF 46,9 € 49,8 € 530€ 0,4% 441 € 46,6 € 49,4 € 7,3%
Mé .
Multiples boursiers EBIT M4€ 468€  20,9% 6,9% 37,6 € 40,8€  33,0% 22,5%
Cours de bourse
Cours spot 344€ 45,3% 344€ 45,3%
CMPV 20 jours 351€ 42,6% 351€ 42,6%
CMPV 60 jours 36,1€ 38,6% 36,1€ 38,6%
CMPV 120 jours 36,6 € 36,4% 36,6 € 36,4%
CMPV 180 jours 40,3 € 24,0% 40,3 € 24,0%
CMPV 250 jours 40,1 € 24,7% 40,1 € 24,7%
Objectif de cours
Publications (pré annonce) 38,0€ 48,7 € 31,6% 2,7% 38,0€ 48,7€  31,6% 2,7%
Actif net Comptable
Actif Net Comptable au 30/06/2022 238€ 110,1% 238€ 110,1%
Opérations en capital
Rachats d'Actions 352 € 442€  42,0% 13,1%

Source : Analyses Ledouble, Projet de Note d'Information
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6. Analyse du financement de I'Offre

La structure d’endettement financier' du Groupe préalablement au dispositif mis en place
pour le financement de I'Offre est la suivante (§ 3.3.2.9) :

Récapitulatif des lignes de crédit

Date de mise Echéance Montant Montant au Calcul des intéréts
en place notionnel 30 juin 2022
Au 30 juin 2022 :
Crédit syndiqué - BNP juin-21 juil.-27 56 000 52845 Euribor 3 mois
redit syndique - Jutn- Jutt.= + Marge variable (1% au ratio de levier du 30 juin 2022)

PR - . 1,39%
Crédit bilatéral - BPI juin-17 déc.-22 5000 500 + variation du Taux Moyen d'Emprunt d'Etat

PETR . . 1,26%
Crédit bilatéral - BPI juil.-17 janv.-23 5000 750 + variation du Taux Moyen d'Emprunt dEtat

e Ltk . . Euribor 3 mois
Crédit bilatéral - BPI mai-19 janv.-23 10 000 1666 + Marge fixe : 0,40%

O

Crédit bilatéral - BPI sept.-20 sept.-25 15 000 12187 1.97%

+ variation du Taux Moyen d'Emprunt d'Ftat
Au 22 juillet 2022 :

Euribor 3 mois

Crédit bilatéral - BNP juil.-22 juil.-29 15000 + Marge fixe : 0,90%

Source : Société, RFS 2022, p. 32

Afin de financer I'Offre, la Société souscrit une nouvelle tranche du crédit syndiqué existant
(8§ 3.3.2.9) a hauteur de 33 M€ et d'une maturité de 7 ans (jusqu’en 2029), dont les principales
caractéristiques sont les suivantes' :

> l'intérét nominal annuel se calcule en additionnant le taux Euribor 3 mois et une marge
applicable ;

> lamarge applicable s'ajuste semestriellement en fonction du Ratio de Levier :

Marge applicable

Niveau de Ratio de Levier Marges
Ratio de Levier > 2,00x 1,35%
1,50x < Ratio de Levier < 2,00x 1,15%
1,00x < Ratio de Levier < 1,50x 1,00%
Ratio de Levier < 1,00x 0,85%

Source : Société

6.1. Nouvelle structure financiere du Groupe

A fin 2022, la dette financiére nette s'éléverait & un montant de 100 M€, en comparaison d’un
montant de 44 M€ hors opération de rachat des Actions.

6.1.1.  Impact sur le Covenant

En fonction des données du Plan d'Affaires et de I'estimation du cott de la couverture du prét
souscrit pour le financement de |'Offre, la mise en place du financement bancaire dans le cadre
de I'Offre aurait pour effet de faire évoluer le Ratio de Levier dans les proportions suivantes,
en comparaison du Covenant tel que défini dans |'avenant au contrat de crédit syndiqué
souscrit en 2021 (§ 3.3.2.9) :

13 Hors dettes de loyers IFRS 16, intéréts courus et autres dettes financiéres diverses.
13¢ | "avenant au contrat de crédit syndiqué souscrit en 2021 est assorti d'objectifs RSE.
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Evolution du Ratio de Levier
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Source : Société, analyses Ledouble

Nous constatons que le Covenant ne serait pas dépassé jusqu’au remboursement complet de
I'emprunt souscrit pour le financement de |'Offre.

6.1.2. Sensibilité du Covenant

Nous avons procédé a des simulations visant a apprécier I'impact de scénarii dégradés du
Plan d'Affaires sur le Ratio de Levier.

Dans le cadre de cette analyse de sensibilité, nous avons :
> calculé I'impact potentiel sur le Ratio de Levier d'une dégradation conjointe du taux
de croissance du chiffre d'affaires et du taux de marge d'EBITDA sur les années 2023

et 2024 (§ 6.1.2.1) ;

> analysé la sensibilité du Ratio de Levier a une augmentation de I'Euribor combinée a
une baisse du taux de marge d'EBITDA (§ 6.1.2.1) ;

> analysé I'impact sur le Ratio de Levier d'un scénario « flat » correspondant a un plan
d'affaires révisé, sans croissance par rapport a |'historique (§ 6.1.2.2) ;

6.1.2.1. Sensibilité du Ratio de Levier sur la base du Plan d’Affaires

Nous présentons ci-aprés I'impact sur le Ratio de Levier d'une évolution a la baisse, dans des
proportions plus ou moins importantes, du taux de croissance du chiffre d'affaires ainsi que
celui de la marge d'EBITDA des exercices 2023 et 2024'% :

137 Les tests de sensibilité sur les derniéres années du Plan d’Affaires, qui minorent I'impact de ce scénario, ne sont
pas pertinents.

138 | es hypothéses que nous avons retenues conduisent a des scénarii plus pessimistes que les prévisions des
analystes et les performances historiques.

Attestation d’'Equité Linedata Services 58



Analyse de sensibilité du Ratio de Levier - 2023

Taux de marge Taux de croissance CA annuel (%)

d'EBITDA (%) -800bp -600bp -400bp -200bp Obp
-600bp [ 279 270x 264 256x _ __ 2,50d
-450bp L 2,54k 2,46x 2,39x 2,33x 2,26x
-300bp 2,32x 2,25x 2,18x 2,12x 2,06x
-150bp 2,12x 2,06x 1,99x 1,94x 1,88x
Obp 1,95x 1,89x 1,83x 1,77x 1,72x

Analyse de sensibilité du Ratio de Levier - 2024

Taux de marge Taux de croissance CA annuel (%)

d'EBITDA (%) -800bp -600bp -400bp -200bp Obp
-600bp 2,01x 1,95x 1,89x 1,83x 1,78x
-450bp 1,82x 1,76x 1,71x 1,65x 1,60x
-300bp 1,65x 1,60x 1,55x 1,50x 1,45x%
-150bp 1,51x 1,45x 1,40x 1,36x 1,31x
Obp 1,37x 1,32x 1,28x 1,23x 1,19x

Source : Société, analyses Ledouble

Nous constatons que :

> surl'exercice 2023, seule une dérive significative a la fois du taux de croissance annuel
du chiffre d'affaires et de la marge d'EBITDA conduirait le Groupe a briser le
Covenant ;

> surl'exercice 2024, la dégradation conjointe du taux de croissance du chiffre d'affaires
jusqu’a concurrence de 8 points et du taux de marge d'EBITDA jusqu'a concurrence
de 6 points conduirait, dans ce scénario pessimiste, a un Ratio de Levier de 2,01x, qui
n'entrainerait pas le franchissement du Covenant.

Nous avons également étudié I'impact sur le Ratio de Levier d'une augmentation significative
de I'Euribor 3 mois combinée a la baisse de la marge d'EBITDA, et constatons que le Covenant
serait dépassé seulement en 2023, dans le cas ou I'Euribor atteindrait des niveaux équivalents
a ceux observés lors de la crise financiere de 2008.

6.1.2.2. Sensibilité du Ratio de Levier a un scénario sans croissance
Nous avons repris I'hypothése du scénario de plan d'affaires sans croissance envisagé dans

I'Evaluation Multicritere (§ 4.4.1.7) qui, bien que resserrant I'écart entre le Ratio de Levier et le
Covenant sur 'exercice 2023 (2,2x), n'aboutirait pas a un bris de Covenant.

6.1.3.  Analyse du désendettement de la Société

Nous avons apprécié I'impact du dispositif de financement de I'Offre sur les flux de trésorerie
du Groupe et sa capacité a se désendetter, en nous référant aux données du Plan d'Affaires.

Nous notons que I'année 2027 et I'année 2029 correspondent respectivement aux dernieres

échéances du crédit syndiqué souscrit par le Groupe (§ 3.3.2.9), et du financement bancaire
contracté pour I'Offre (§ 6).
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Evolution de I'endettement financier net de Linedata
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Source : Société, analyses Ledouble
Il ressort de notre analyse, que :

> les cash-flows prévisionnels générés par le Groupe devraient permettre de réduire
progressivement |'endettement financier net pour atteindre en 2027 le seuil d'une
trésorerie financiére nette, tout en maintenant la pratique d'une distribution de

dividendes ;

> |'opération de rachat par la Société de ses propres Actions ne compromettrait donc
pas les équilibres financiers du Groupe ;

> le scénario du plan d'affaires « flat » maintiendrait un endettement financier net au-
dela de 2029 sans toutefois dégrader le Ratio de Levier actuel (§4.4.1.7);

> seule une dérive conjointe de l'activité et de la rentabilité, dans des proportions non
constatées historiquement, nécessiterait un refinancement dans des conditions qui,
par définition, ne peuvent étre anticipées dans les circonstances actuelles.

6.2. Examen du niveau d'endettement des Comparables Boursiers

Nous avons recherché, a titre de comparaison, le Ratio de Levier des Comparables Boursiers™
(§4.4.2.2).

Nous observons qu’une majeure partie des Comparables Boursiers disposent d’'une trésorerie
financiére nette ; le Ratio de Levier des Comparables Boursiers endettés se situe autour de
1,9, a un niveau légerement supérieur au Ratio de Levier 2023 de la Société qui se situe a 1,7x
(§ 6.1.1).

1% Source : Bloomberg, rapports annuels et semestriels des Comparables Boursiers.
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6.3. Incidence du financement de I'Offre pour la Société

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

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

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

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

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

6.4. Incidence du financement de I'Offre pour les Actionnaires

L'apport d’Actions a I'Offre aura mécaniquement pour effet de :
> renforcer la détention de M. Anvaraly Jiva et d’Amanaat au capital de la Société ;
> réduire le flottant et la liquidité de I'’Action en bourse'.

Dans I'hypothése d'un apport par les Actionnaires Minoritaires de la totalité des 1.100.000
Actions visées par |'Offre suivie de leur annulation, la répartition du capital serait la suivante :

Répartition du capital aprés apport de la totalité des titres visés par I'Offre
Nombre %

Actionnaires d'Actions  capital

M. Anvaraly Jiva 509 312 9,65%
Amanaat 3208 863 60,78%
Nombre d'Actions détenues par le Concert 3718175 70,43%
Autres actionnaires 1238 968 23,47%
Auto-détention 322 184 6,10%
Nombre total d'Actions 5279 327 100,00%

Source : Société, analyses Ledouble

> larelution en capital bénéficiant aux Actionnaires n'ayant pas pris part a |'Offre ou dont
les ordres d'apport seraient réduits, qui s'établirait a 20,84%, serait toutefois
équivalente a celle du Concert :

10 Dans I'hypothése de l'apport de 100% des Actions visées par I'Offre, les Actionnaires Minoritaires, qui
représentent 36,7% du capital (§ 2.2), bénéficieraient d'une liquidité correspondant approximativement a la moitié
de leur participation au capital de la Société (47%).
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Chiffrage de la relution en capital

Actionnaires Nombre % Nombre % Nombre

d'Actions  capital d'Actions  capital d'Actions

Avant |'Offre Aprés |'Offre Relution

M. Anvaraly Jiva 509 312 7,98% 509 312 9,65% 20,84%
Amanaat 3208 863 50,30% 3208 863 60,78% 20,84%
Nombre d'Actions détenues par le Concert 3718 175 58,28% 3718175 70,43% 20,84%
Actions non apportées a |'Offre 1238 968 19,42% 1238968 23,47% 20,84%
Actions apportées a |'Offre 1100 000 17,24% - - -
Auto-détention 322184 5,05% 322184 6,10% 20,84%
Nombre total d'Actions 6379327  100,00% 5279327  100,00%

Source : Société, analyses Ledouble

> le bénéfice net par Action, par référence aux informations du Plan d'Affaires et aux
conditions de financement de I'Offre, augmenterait d’environ 17% a I'horizon 2023 ™" ;
pour mémoire le Communiqué se réfere a un impact relutif sur le bénéfice net par
Action de 17% en 2022 en année pleine.

6.5. Synthése sur le financement de |'Offre

Au vu de ce qui précéde, le financement de |'Offre apparait compatible avec la continuité
d’exploitation du Groupe et le service de la dette financiere.

A la demande du Conseil d’Administration, et aprés analyse du dispositif de financement de
I'Offre, nous n'avons pas relevé d'éléments remettant en cause la capacité de la Société a
supporter le colt de ce financement.

Nous n‘avons pas d'autres observations a formuler en ce qui concerne l'incidence du
financement de I'Offre sur la situation des Actionnaires que celles présentées ci-dessus
relatives au mécanisme relutif et a la progression du bénéfice net par Action pour les
Actionnaires dont les titres ne seraient pas apportés a |I'Offre.

7. Observations des Actionnaires Minoritaires

Nous avons relayé sur note site d'informations le Communigué annongant I'Offre et faisant
part de la désignation de Ledouble en qualité d'Expert Indépendant.

Nous n'avons depuis lors pas recu de courrier de la part d'Actionnaires, et il ne nous en a pas
été signalé par la Direction.

" Hors incidence des produits de placement de la trésorerie complétant le financement de I'Offre (22 M€).
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8. Synthese

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

Nous constatons que les Actionnaires Minoritaires bénéficient d'une liquidité de leurs Actions
au Prix de I'Offre, extériorisant des primes au regard :

> du cours de bourse spot de I'Action et des CMPV avant I'annonce de I'Offre ;
> des objectifs de cours des analystes ;

> de lavaleur centrale de I'Action résultant de la méthode d’évaluation intrinséque (DCF)
sur la base d'un Plan d'Affaires dont le caractére ambitieux en comparaison des
performances historiques nous a conduit a tenir compte dans sa modélisation d'un
risque de non-exécution ;

> de la fourchette de valeurs analogiques de I’Action obtenue au travers du panel des
Comparables Boursiers, a I'appui des prévisions des analystes, a titre secondaire.

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

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

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

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

> sur un plan strictement financier, la décision de |'Actionnaire d'apporter ou non ses
titres a I'Offre dépend finalement de son appréciation de la capacité du Groupe a
renouer avec la croissance organique du Plan d'Affaires.

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

> I'Offre lui propose une fenétre de liquidité partielle avec une prime significative par
rapport au cours de bourse de la Société ;
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> la réduction de la liquidité inhérente a I'Offre peut limiter, mais ne s'oppose pas a la
cession ultérieure de ses Actions sur le marché ;

> le Prix de I'Offre lui confére une relution en capital d’environ 21% et lui fait profiter
d'une amélioration du bénéfice net par Action de 17% a court terme.

A la demande du Conseil d’Administration et pour son compte, nous avons vérifié que, dans
I'nypothése d'un apport de I'intégralité des titres visés par I'Offre, la Société devrait étre en

mesure de supporter le colt du financement de I'Offre, sans porter préjudice aux conditions
d'exploitation.

9. Conclusion

Au vu des caractéristiques de |I'Offre, nous sommes d'avis que le Prix de |'Offre de 50,00 € par
Action est équitable pour les Actionnaires Minoritaires.

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

Paris, le 2 novembre 2022

LEDOUBLE SAS

Olivier CRETTE Stéphanie GUILLAUMIN
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ANNEXE 1 : LETTRE DE MISSION

Attestation d’'Equité Linedata Services

66



Attestation d’'Equité Linedata Services

67/



Attestation d’'Equité Linedata Services

68



ANNEXE 2 : PROGRAMME DE TRAVAIL ET REMUNERATION DE
LEDOUBLE

> Travaux préliminaires et prise de connaissance

Revue de presse et recherches documentaires

Analyse du projet d'Offre et de son cadre juridique
Exploitation des informations publiques relatives au Groupe
Lecture des communiqués de presse de la Société

Etude de marché et du positionnement de Linedata

Suivi de I"évolution historique de la cotation de I"Action
Exploitation des notes d'analystes

Revue des proces-verbaux du Conseil d'’Administration et des Assemblées
Générales

Requétes documentaires

Examen du Projet de Note d'Information

> Travaux de valorisation

Revue des résultats historiques, de la structure financiere et des événements
marquants du Groupe au cours des derniers exercices

Analyse des comptes consolidés pluriannuels de la Société

Recherches d'informations sectorielles et financieres dans nos bases de données
Exploitation des réponses aux requétes documentaires

Analyse détaillée du Plan d'Affaires et modélisation DCF

Constitution d'un panel de Comparables Boursiers

Recherche de références transactionnelles

Evaluation Multicritere de I'Action et recensement des primes induites par le Prix
de I'Offre

Comparaison de I'Evaluation Multicritere de |'Action avec les éléments de
valorisation de I'Etablissement Présentateur

Analyse de la capacité de la Société a supporter le colt du financement de |'Offre

> Administration de la Mission et élaboration du Rapport

Réunions physiques et a distance, entretiens téléphoniques
Rédaction de la lettre de mission
Soumission de la lettre de représentation de la Direction

Rédaction du Rapport présenté au Comité Ad Hoc

> Rémunération

Le montant des honoraires de Ledouble s'établit a 90.000 € hors taxes, en fonction du temps
estimé pour la réalisation de la Mission, correspondant a une enveloppe d’environ 400 heures.
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ANNEXE 3 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE

> Septembre 2022

Réponse a l'appel d'offres en vue de la désignation d'un expert indépendant
(16 septembre)

Présentation de notre proposition de mission (19 septembre)

Confirmation de la décision de désignation de Ledouble en qualité d'expert
indépendant (26 septembre)

Réunions et entretiens avec la Direction et les Conseils

Requéte documentaire

Exploitation des informations publiques relatives a la Société

Ftude de marché et analyse des performances historiques du Groupe

Sessions Q&A avec la Direction sur les comptes historiques et le Plan d'Affaires

> Octobre 2022

Lettre de mission de la Société (3 octobre)
Réunions et entretiens avec la Direction et les Conseils

Revue des proces-verbaux des Conseils d’Administration et des Assemblées
Générales

Exploitation des notes d'analystes en charge du suivi de I"Action
Analyse du cours de bourse de |'Action

Constitution d'un panel de Comparables boursiers

Recherche de références transactionnelles

Analyse et modélisation du Plan d'Affaires

Actualisation de la requéte documentaire

Sessions Q&A avec la Direction sur les comptes semestriels 2022
Evaluation Multicritére

Examen de la valorisation de |’Action par I'Etablissement Présentateur
Réunions avec le Comité Ad Hoc (4 octobre, 20 octobre, 24 octobre)
Analyse de la solvabilité de la Société aprés financement de |'Offre
Rédaction du projet de Rapport

Levée des suspens

Revue qualité

Soumission de la lettre de représentation de la Direction

Examen du Projet de Note d'Information

Finalisation du Rapport

> Novembre 2022

Présentation du Rapport au Comité Ad Hoc avant le dépot aupres de I'’AMF du
Projet de Note d'Information (2 novembre).
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ANNEXE 4 : PRINCIPAUX INTERLOCUTEURS DE LEDOUBLE

>

Société

Linedata

= Anvaraly JIVA
= Dounia EL HASNAOUI
= Arnaud ALLMANG

Comité Ad Hoc

= Anvaraly JIVA
= Lise FAUCONNIER
= Esther MAC-NAMARA

Conseil juridique

Weil, Gotshal & Manges LLP

= Agathe SOILLEUX

Conseil financier et Etablissement Présentateur

Degroof Petercam

= Franck CEDDAHA

= Frédéric HEBRARD
= Philippe PERSONNE
=  Clément LEVALOIS
= Mathieu GUILLEMIN

Attestation d’'Equité Linedata Services

Fondateur et CEO
CFO

Head of Asset Management
Continental Europe

Administrateur
Administrateur indépendant

Administrateur indépendant

Partner

Managing Partner
Managing Director
Managing Director

Associate

Analyst
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D’'INFORMATION EXPLOITEES

> Documentation relative a I'Offre

Informations juridigues et financiéres

Proces-verbal du Conseil d'Administration désignant I'Expert Indépendant
(26 septembre 2022)

Projet de Note d'Information

Termsheet et projet d'avenant du contrat de crédit syndiqué pour le financement de

I'Offre

Rapport d'évaluation de I'Etablissement Présentateur

> Documentation relative a Linedata

Informations juridiques

Kbis (6 octobre 2022)

Statuts (7 décembre 2022)

Proces-verbaux du Conseil d’Administration (2018 a 2022)
Procés-verbaux des Assemblées Générales (2018 a 2022)

Répartition du capital et des droits de vote (30 juin 2022, 31 aolt 2022, 30 septembre
2022)

Déclarations des transactions sur actions propres (2022)
Contrats d’emprunt existants

Contrat de crédit-bail

Projet de plan d'attribution gratuite d'Actions (8 avril 2022)
Communiqués de presse (2018 a 2022)

Informations comptables et financiéres

Documents d’enregistrement universel (2020 et 2021)
Documents de référence (2017 a 2019)

Rapport financier semestriel (2022)

Présentations aux analystes (2018 a 2022)

Budget 2022

Plan d'Affaires (2022 a 2029)

Suivi des indicateurs de solvabilité (2018 a 2029)

Comparaison entre les budgets et les réalisations (2018 a 2020)

Tests d'impairment aux bornes des comptes consolidés de la Société au 31 décembre
2021

Tests d'impairment aux bornes des comptes de QRMO au 31 décembre 2021

Tests d'activation des déficits fiscaux aux bornes de Capitalstream au 31 décembre
2021

Notes d'analystes en charge du suivi de |’Action (2018 a 2022)
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES
(suite)

> Documentation sectorielle et financiére
= EY - Numeum, Top 250 des éditeurs de logiciels francais, 11°™ édition, octobre 2021
= |presse.net, Le Livre d'Or des Editeurs, 2021 et 2020
= Xerfi « L'édition de logiciels », juin 2022
= J.P.,NunesC.S., Aboulamer A., Grabowski R., 2021 Valuation Handbook — International
Guide to Cost of Capital, Duff&Phelps, CFA Institute Research Foundation
> Documentation relative aux offres publiques antérieures

= Note d'information relative a I'offre publique de rachat par Linedata de 2.700.000 de
ses propres actions en vue de la réduction de son capital (visa AMF n°12-199 du
10 mai 2012)

= Note d'information relative a I'offre publique de rachat par Linedata de 1.600.000 de
ses propres actions en vue de la réduction de son capital (visa AMF n°® 15-294 du
23 juin 2015)

= Note en réponse a |'offre publique d'achat simplifiée initiée par la société Amanaat
(visa AMF n°15-296 du 23 juin 2015)

> Sites d'informations

Société et Comparables Boursiers

» Linedata, https://fr.linedata.com/

= Aptitude Software, https://www.aptitudesoftware.com/

*  Axway, https://www.axway.com/fr

* Cegedim, https://www.cegedim.fr/

» ESI Group, https://www.esi-group.com/fr

= Esker, https://www.esker.fr/

»  SimCorp, https://www.simcorp.com/

=  Temenos, https://www.temenos.com/

Autres sites

=  AMF, http://www.amf-france.org/

= Banque de France, https://www.banque-france.fr/

»=  Euronext, https://live.euronext.com/

» Légifrance, https://www.legifrance.gouv.fr/

=  Numeum, https://numeum.fr/

> Bases de données
* Bloomberg
=  Mergermarket
= S&P Capital IQ
= Xerfi
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ANNEXE 6 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE

Ledouble est un cabinet spécialisé dans I'expertise financiére. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d'expertise indépendante, notamment dans le cadre d'offres publiques.
Les principales missions d'expertise et d'analyses financiéres indépendantes effectuées dans
ce domaine sur la période la plus récente (2016 a 2022) figurent en Annexe 7.

Ledouble est membre fondateur de |'Association Professionnelle des Experts Indépendants
(APEI), association professionnelle agréée par I'’AMF en application de I'article 263-1 de son
reglement général, de la Société Francaise des Evaluateurs (SFEV), et suit les regles
déontologiques décrites sur son site Internet : http://www.ledouble.fr

>

Olivier CRETTE, Associé

= Expert-comptable et commissaire aux comptes
= EM Lyon, docteur en sciences de gestion

= Membre de I'APEIl et de la SFEV

=  Membre de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie Nationale
des Commissaires aux Comptes (CNCC)

=  Membre de |'association nationale des Directeurs Financiers et de Contréle de Gestion
(DFCQ)

= Professeur associé au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM)

Stéphanie GUILLAUMIN, Associée
* Toulouse Business School Grande école (Banque et Marchés Financiers)
=  Master | Monnaie Finance de I'Université Paris Ouest Nanterre La Défense

= CIIA (Certified International Investment Analysts) — SFAF (Société Francaise des
Analystes Financiers)

=  Membre de I'APE| et de la SFEV

Thomas WOESTELANDT, Directeur de mission
= Université Paris V-Descartes — Master Comptabilité, Contréle, Audit (CCA)
=  Membre de la SFEV

Nicolas MICHEL, Responsable de mission
= |ESEG School of Management — Master en Finance d'Entreprise

= Faculté de Droit de Lille — Dipléme Universitaire en Droit des Affaires

Erwan BOBIN, Analyste
=  NEOMA Business School — Master en Finance d'Entreprise
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ANNEXE 6 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE (suite)

> Romain DELAFONT, Associé, Revue indépendante

Romain Delafont n'a pas pris part directement aux travaux diligentés dans le cadre de
I'expertise ; il est intervenu au titre de controleur qualité interne au sein de Ledouble
conformément a |'article 3-12 de I'instruction AMF n°2006-08, et selon les principes exposés
en Annexe 11

*  Master 225 « Finance d'entreprise et ingénierie financiere » de |'Université Paris —
Dauphine

= Diplome Supérieur de Comptabilité et de Gestion
= Membre de I'APEIl et de la SFEV
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ANNEXE 7 : LISTE DES EXPERTISES FINANCIERES REALISEES PAR

LEDOUBLE

Expertises financiéres réalisées par Ledouble

Année Société Etablissement(s) présentateur(s)
2022 Robertet Lazard Freres Banque, Portzamparc
2022 Albioma Société Générale
2022 CNP Assurances Barclays, BNP Paribas, Morgan Stanley, Natixis CIB
2021 L'Oréal *
2021  Europcar Mobility Group Bank of America, BNP Paribas

2021 Baccarat Mediobanca

2021 XPO Logistics Europe Rothschild Martin Maurel

2021 Natixis JP Morgan

2021 EPC Groupe Natixis

2021 Selectirente Natixis

2021  Spir Communication Kepler Cheuvreux

2020 EasyVista Natixis

2020 Lafuma Société Générale

2020 Ingenico BNP Paribas, Morgan Stanley, Natixis, Société Générale
2019 Terreis (2) Goldman Sachs Paris Inc. et Cie, Natixis
2019 Terreis Goldman Sachs Paris Inc. et Cie, Natixis
2019 MBWS *x

2019 Selectirente Rothschild Martin Maurel

2019 Locindus Natixis

2018 Baccarat Société Générale

2018  Aufeminin (2) Rothschild

2018 Direct Energie Lazard Freres Banque, Société Générale CIB
2018 Altamir CA-CIB

2018  Spir Communication Kepler Cheuvreux

2018 Business & Decision Portzamparc

2018 Aufeminin Rothschild

2018 A2micile Swiss Life Banque Privée

2017  Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale
2017 CGG *x

2017 Eurosic Deutsche Bank, Natixis

2017 Etam Développement Natixis, Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance

2016  Octo Technology Société Générale

2016  Maurel et Prom Crédit Agricole

2016  Tronics Microsystems Kepler Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam France
2016 Cegereal JP Morgan

*: Rachat d'actions propres
** . Restructuration financiére / Augmentation de capital réservée
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ANNEXE 8 : PRESENTATION DES COMPARABLES BOURSIERS

Descriptif des Comparables Boursiers - Editeurs de progiciels

Cap. CA 2021 % EBITDA
Société Pays Description boursiére e 2021 hors CA par activité CA par région
(3 mois ME€) IFRS 16 (M€)
Nationalité : Royaume-Uni 38% = Licences et . = Royaume-Uni
tude Soft ElEE  Cration: 1981 o Saa$ 6%
Aptitude Software aln Effectifs - 386 263 71 14% Services Autres
12%
Nationalité : France/Etats-Unis = Liences et 2% « Amérique
Créati - 2001 maintenance
Axway Software I I Efrfzactli?sn' 170102 414 286 1% France
40% Services EMEA hors
28% France
Nationalité : France ) = France
, Création : 1969 o 4% ® Licences et
SaaS
Cegedim I I Effectifs : 5643 257 525 17% Smees EMEA hors
France
15%
Nationalité : France L . = EMEA
éation : 197 = Licences e o ‘
ESI Group BB et s 429 137 12% Saas 45% JEYEN
Effectifs : 1145 Services 5 Pacifique
36% Amérique
6%
Nationalité : France U * Burope
BB ccetion: s *oegeeset Amérique
Esk o 7 134 19% aa 9
sker Effectifs : 900 88 3 N Autres 7% .
Asie
Pacifique
23% 16%
Nationalité : Danemark = Autres services = Europe
SimCor, == Création : 1971 2670 29 209
orp Effectifs : 1998 o Maintenance Autres
o Licences et P Amérique
36% SaaS
. . . 63 = Licences et 2
Nationalité : Suisse SaaS = EMEA
Création : 1993 o Maintenance Amérique
Temenos Effectifs 759 5584 850 39% » ©
S Services 29% Asie Pacifique

Attestation d’'Equité Linedata Services

77



ANNEXE 9 : CRITERES DE SELECTION DES COMPARABLES
BOURSIERS

Matrice de sélection des Comparables Boursiers

’Retenu par
Société Pays Activité Géographie Taille I'Etablissement

Présentateur
Aptitude software : z v v v X
Axway I I v v v v
Cegedim I I v v v v
Esker I I v v v X
ESI Group N | v v v x
SimCorp == v v v v
Temenos H v v v v
Alfa == % v v 4
Broadridge E X X X v
Csalsen oy v x v
Experian . . X v X v
FIS L= v x x v
Iress v X v v
Nucleus Software - v X v v
SS&C L= v X x v
Sopra Steria I I X v v X
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ANNEXE 10 : RECHERCHE DE REFERENCES TRANSACTIONNELLES

Transactions Comparables - Editeurs de progiciels

Date Cible Pays Acquéreur % Acquis  xCA  xEBITDA
22/04/2022  Generix France Montefiore Investment 90% 2,9x 24,5x
14/04/2022  Baseware Corporation France Accel-KKR ; Long Path ; Briarwood Chase Management 100% 4,4x 29,5x
25/02/2022  Norbits Norvege Jotta 70% 4,4x 8,6x
02/02/2022  Matrix Development System  Espagne Soluciones Cuatroochent ; Pavabits 100% 3,4x 7,9x
03/11/2021 Eudonet France Montagu Private Equity 100% 6,0x n.a.
24/06/2021  Rapal Finlande Orn Software 100% 4,4x 20,8x
03/06/2021 Invoke Paris Sagard Private Equity Partners; ISAl Gestion ; Bpifrance 100% 2,5x n.a.
22/03/2021 UNIT4 France TA Associates Management ; Partners Group 100% 4,1x 15,3x
01/03/2021  The Edge Royaume-Uni Instem 100% 3,2x n.a.
Médiane 4,1x 18,0x
Moyenne 3,9x 17,8x
Source : Mergermarket, Capital IQ, sociétés cibles, communiqués de presse
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ANNEXE 11 : PRINCIPES DE LA REVUE QUALITE

L'article 3 11.12 de I'instruction AMF n°2006-08 prévoit que le rapport d'expertise comporte
« une description de la mission, du réle et des diligences effectuées par la personne en charge
de la revue qualité du rapport d'expertise, ainsi que la description des garanties
d’indépendance dont celle-ci bénéficie ».

En I'espéce, le contréleur qualité :

> n'a pas pris part directement a la réalisation de la Mission et est intervenu en totale
indépendance a I'égard des deux signataires du Rapport, ainsi que des autres membres
de I'équipe Ledouble ;

> a été consulté lors de l'acceptation de la Mission sur I'indépendance de Ledouble et sa
propre indépendance ;

> estintervenu pour :

valider la structure du Rapport et en tester la cohérence avec le champ de la
Mission tel que défini dans la lettre de mission de la Société en Annexe 1

procéder a I'examen des points de saisine de Ledouble ;

s'assurer, dans le contexte de la Mission, de la prise en compte des dispositions du
reglement général de I'’AMF, de l'instruction AMF n°2006-07, de I'instruction AMF
n°2006-08 et de la recommandation AMF n°2006-15 ;

vérifier le respect des procédures internes a Ledouble applicables en matiére
d'expertise indépendante ;

s'informer de la nature de la documentation exploitée au cours de la Mission ;

questionner les signataires du Rapport sur les hypotheses et parametres structurant
I'évaluation de ['Action ainsi que la synthese de leurs échanges avec les
interlocuteurs de Ledouble en Annexe 4 ;

examiner le contenu des fichiers de synthése sous-tendant ['Evaluation
Multicritére ;

suivre la rédaction du Rapport sur le plan formel en relation avec les signataires,
par la formalisation d'une note de revue et de « questions-réponses » ;

vérifier in fine la cohérence entre le contenu du Rapport et en conclusion
I'Attestation d'Equité.
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AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de 1’article 231-19 du réglement général de I’AMF, les
membres du conseil d’administration de la Société se sont réunis le 2 novembre 2022
sous la présidence de Monsieur Anvaraly Jiva, afin d’examiner le Projet d’Offre et de
rendre un avis sur I'intérét et les conséquences du projet d’Offre pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés.

Participent a cette réunion et ont pris part au vote de 1’avis motivé, I’ensemble des
membres du conseil d’administration : Monsieur Anvaraly Jiva (président), Madame Lise
Fauconnier, Monsieur Vivien Levy-Garboua, Madame Shabrina Jiva et Madame Esther
Mac Namara, administrateurs de la Société, étant précisé que M. Anvaraly Jiva a voté

comme les administrateurs indépendants conformément aux recommandations du comité
ad hoc.

Madame Katia Rochereuil assume les fonctions de Secrétaire.

Etaient également présents, le cabinet Ledouble, représenté par Madame Stéphanie
Guillaumin ; Madame Dounia El Hasnaoui, Directrice Administrative et Financiére de la
Société, et Madame Marie-Joseéphe Bailly, déléguée désignée par le Comité Social et
Economique de 1’Unité Economique et Sociale de la Société.

Un extrait des délibérations du conseil d’administration de la Société, relatif a I’adoption
de son avis motive, est reproduit ci-apres :

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

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

[..]

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

1l est rappelé que dans ce cadre, préalablement a la réunion, les administrateurs ont
notamment pris connaissance :

- duprojet de note d’information établi par la Société, décrivant les caractéristiques
de I’Offre, les motifs de I’Offre, les intentions de la Société ainsi que les éléments
d’appréciation du prix de I’Offre comprenant :

38



v Jes travaux d’évaluation menés par [’Etablissement Présentateur ;

» Jerapport établi par le cabinet Ledouble, représenté par Madame Stéphanie
Guillaumin et Monsieur Olivier Cretté, nommé en qualité d’expert
indépendant conformément a ['article 261-1 1., 3° du réglement général de
I’AMF, chargé d’établir un rapport sur les conditions financieres de ’Offre
ainsi que sur le dispositif de financement de 1’Offre et la capacité de la
Société a en supporter le coiit ;

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

- le projet d’avis motivé du conseil d’administration préparé par le Comité ad hoc.
1. Processus et fondement de la désignation de I’Expert Indépendant
(1)  Sélection et recommandation de I’expert indépendant par le Comité ad hoc

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

A cet égard, conformément aux dispositions de I'article 261-1, IIl du réglement général
de I’AMEF et de la recommandation AMF n°2006-15 relative a [’expertise indépendante
dans le cadre d'opérations financieres, le Président rappelle qu’un comité ad hoc
(le « Comité ad hoc ») composé de trois administrateurs (Monsieur Anvaraly Jiva,
Madame Esther Mac Namara et Madame Lise Fauconnier) dont une majorité
d’administrateurs indépendants (Madame Esther Mac Namara et Madame Lise
Fauconnier) a été constitué par décision du conseil d’administration de la Société en

date du 8 septembre 2022.

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

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

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

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

Lors de cette méme réunion, le conseil d’administration de la Société a également confié a
I’Expert Indépendant la mission d’analyser le dispositif de financement de 1’Offre et la
capacité de la Société a en supporter le cotit.

2. Suivi des travaux de ’expert indépendant

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

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

Mardi 4 octobre 2022 : afin de faire un premier point d’étape sur I’avancée des travaux,
s assurer que |’Expert indépendant a bien recu les éléments auxquels il souhaitait avoir
acces, et lui permettre de présenter une premiere approche des méthodes de valorisation qui
pourraient étre mises en ceuvre ;

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

Lundi 24 octobre 2022 : afin de présenter les conclusions préliminaires de son projet de

rapport ainsi que les résultats chiffrés avant ’annonce des caractéristiques du projet
d’Offre ;

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

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

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

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

3. Synthese et conclusions des travaux de ’expert indépendant

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

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

o  Surl’analyse du dispositif de financement de I’Olffre et la capacité de la Société a en
supporter le cotit :

« Sur la base du Plan d’Affaires et en postulant un apport de la totalité des titres
visés par 1’'Offre, le dispositif de son financement ne devrait pas engendrer de
difficultés de trésorerie spécifiques ni remettre en cause le Covenant tel que défini
dans [’avenant au contrat de crédit syndiqué souscrit par la Société en 2021.

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

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

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

En définitive, les modalités de financement de 1I’Offre ne préjudicient pas aux
conditions d’exploitation du Groupe au cours des prochains exercices. »

e Sur les conditions financieres de [’Offre :

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

Nous constatons que les Actionnaires Minoritaires bénéficient d’'une liquidité de
leurs Actions au Prix de I’Olffre, extériorisant des primes au regard :
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*  du cours de bourse spot de |’Action et des CMPV avant [’annonce de [’Olffre ;
» des objectifs de cours des analystes ;

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

» delafourchette de valeurs analogiques de l’Action obtenue au travers du panel
des Comparables Boursiers, a [’appui des prévisions des analystes, a titre
secondaire.

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

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

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

» il se situe au centre d’une fourchette de valeurs de [’Action relativement
ecartée, bornée par une valeur d’environ 40 € selon un scénario qui ne
reproduirait dans le futur que les performances historiques, et une valeur de
65 € qui correspondrait a la réalisation complete et sans aucun aléa du Plan

d’Affaires ;

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

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

»  ['Offre lui propose une fenétre de liquidité partielle avec umne prime
significative par rapport au cours de bourse de la Société ;

» Ja réduction de la liquidité inhérente a I’Offre peut limiter, mais ne s oppose
pas a la cession ultérieure de ses Actions sur le marché ;

= e Prix de I’Offre lui confere une relution en capital d’environ 21% et lui fait
profiter d’une amélioration du bénéfice net par Action de 17% a court terme. »

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

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

4.  Préparation de ’avis motivé

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

Durant cette réunion, a | 'unanimite de ses membres :
e e Comité ad hoc a pris acte que :

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

- D'assemblée générale extraordinaire appelée a se prononcer sur la résolution
permettant de mettre en ceuvre [’Offre a été convoquée pour le 30 novembre
2022 ;

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

o Surl’intérét de I’Offre pour les actionnaires de la Société et la Société, le Comité ad
hoc a relevé que :

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

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

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

- I'Offre ferait également bénéficier aux actionnaires qui ne souhaitent pas y
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participer, ou dont les ordres d’apport seront réduits dans le cadre de la
centralisation, d 'un impact relutif sur le bénéfice par action d’environ 17%'7 ;

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

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

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

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

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

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

o Sur lintérét de I’Offre pour les Salariés, le Comité ad hoc a relevé que :
- L’Offre sera sans incidence sur la situation des salariés de la Société ; et

Par conséquent, le Comité ad hoc, a ['unanimité de ses membres :

I"BNPA 2022 calculé sur la base du résultat net part du groupe résultant du consensus des analystes financiers couvrant
la société Linedata (Portzamparc au 14 septembre 2022 = 4,33€ par action, ID MidCaps au 05 octobre 2022 =4,21€ par
action, Gilbert Dupont au 21 octobre 2022 = 3,20€ par action), diminué de I’impact aprés impdts en année pleine des
frais financiers liés a I’opération. Le nombre d’actions (hors auto-détention) retenues pour le calcul du BNPA post Offre
tient compte d’une hypothése d’apport a I’Offre de 100% des actions visées par 1’Offre.
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5.

recommande au conseil d’administration de la Société de conclure que [’Offre est
conforme aux intéréts de la Société, ses actionnaires et ses salariés, et d’émettre
un avis favorable a 1’Offre et de recommander aux actionnaires désireux de
profiter de l'opportunité de liquidité permise par le projet d’Offre, d’apporter
leurs actions a I’Offre ; et

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

Conclusion et avis du conseil d’administration de la Société

Compte-tenu de ce qui précede et connaissance prise (i) des termes et conditions du projet
d’Offre, (ii) des motifs et intentions de la Société, ainsi que des éléments de
valorisation préparés par Banque Degroof Petercam, tels que figurant dans le projet de
note d’information, (iii) des conclusions du rapport de [’Expert Indépendant, (iv) du
projet d’avis motivé du comité ad hoc établi lors de sa réunion du 2 novembre
2022, le conseil d’administration de la Sociéte, a ['unanimité des membres du conseil
d’administration présents ou représentés (étant precisé que Monsieur Anvaraly Jiva a

vote comme les administrateurs indépendants et dans le sens recommandeé par le comité

ad hoc), sur recommandation du comité ad hoc :

(i)  prend acte

(i)

(iii)

- des conclusions de I’Expert Indépendant considérant, au terme d 'une analyse
multicritéeres en vue de [’évaluation de la Sociétée, que « Au vu des
caracteéristiques de 1’Offre, nous sommes d’avis que le Prix de ['Offre de
50,00 € par Action est équitable pour les Actionnaires Minoritaires » et que
« Nous estimons que le financement de I’Offre est soutenable par la Société et
ne remet pas en cause ses capacités opérationnelles ».

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

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

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

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

considere a ce titre, et en particulier au regard des éléments relevés dans ses
travaux et sa recommandation par le Comité ad hoc, et que le Conseil
d’administration reprend a son compte, que I’Offre est conforme aux intéréts de
la Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et en conséquence :

- approuve les termes et conditions du projet d’Offre tels que détaillés dans le
projet de note d’information, sous réserve de l’approbation par [’assemblée
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6.

générale extraordinaire de la Société convoquée pour le 30 novembre 2022,
de [’autorisation de procéder a une réduction de capital par voie de rachat
par la Société d’un nombre maximum de 1.100.000 de ses propres actions en
vue de leur annulation ;

- emet un avis favorable sur ’Offre ;

- recommande aux actionnaires desireux de profiter de ['opportunité de
liquidité permise par le projet d’Offre, d’apporter leurs actions a I’Offre ;

- approuve le projet de communiqué de presse normé relatif au dépot du projet
de note qui lui a été préalablement transmis et qui sera publié au moment du

dépot de ’Offre ;

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

INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de 1’article 231-28 du Reéglement général de I’AMF, les
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et
comptables de Linedata seront déposées aupres de I’ AMF au plus tard la veille de I’ouverture
de I’Offre. Ces informations qui feront I’objet d’un document d’information spécifique
établi par la Société, seront disponibles sur les sites Internet de ’AMF (www.amf-
france.org) et de Linedata (www.linedata.com), et pourront &tre obtenues sans frais aupres

de:

- Linedata : 27, rue d’Orléans - 92200 Neuilly-sur-Seine ; et de
- Degroof Petercam : 44, rue de Lisbonne - 75008 Paris.

PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITEDE LA NOTE
D’INFORMATION

Pour la présentation de I’Offre

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

Banque Degroof Petercam

Pour la Société
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http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.linedata.com/

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

Monsieur Anvaraly Jiva
Président et Directeur général
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