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1 IDENTITE DE L’INITIATEUR ET PRESENTATION GENERALE DE LA GARANTIE DE COURS

1.1 Pr�sentation g�n�rale de la garantie de cours

En application des articles 235-1 et suivants du R�glement g�n�ral de l’Autorit� des 
march�s financiers (l’� AMF �), la soci�t� Sogespa, soci�t� par actions simplifi�e de droit 
fran�ais au capital de 2.512.500 euros dont le si�ge social est situ� 3 rue Henri Rol 
Tanguy, 93100 Montreuil, dont le num�ro unique d’identification est RCS Bobigny
318 165 057 (� Sogespa � ou l’� Initiateur �), propose de mani�re irr�vocable aux 
actionnaires de la soci�t� ADLPartner, soci�t� anonyme � directoire et conseil de 
surveillance de droit fran�ais au capital de 6.784.925,42 euros, dont le si�ge social est 
situ� 3 avenue de Chartres 60500 Chantilly, dont le num�ro unique d’identification est 
RCS Compi�gne 393 376 801 (� ADLPartner �) d’acqu�rir la totalit� de leurs actions 
ADLPartner au prix unitaire de 7,61 euros par actions, dans le cadre de la garantie de 
cours (la � Garantie de cours �) d�crite ci-apr�s.

Les actions ADLPartner sont admises aux n�gociations sur le compartiment C du march� 
Euronext Paris (France), sous le code ISIN FR0000062978.

La Garantie de cours vise la totalit� des actions d’ADLPartner non d�tenues directement 
ou indirectement par l’Initiateur, et ne faisant pas l’objet d’engagements de non-apport � 
la Garantie de cours, soit 1.048.490 actions, repr�sentant 24,04% du capital 
d’ADLPartner.

Elle est pr�sent�e par Rothschild & Cie Banque qui garantit, conform�ment aux 
dispositions de l’article 231-13 du R�glement g�n�ral de l’AMF, la teneur et le caract�re 
irr�vocable des engagements pris par l’Initiateur.

La Garantie de cours sera ouverte pour une dur�e de 10 jours de n�gociation.

1.2 Modalit�s d’acquisition par l’Initiateur des blocs de contr�le dans 
ADLPartner

1.2.1 Actionnariat d’ADLPartner avant les acquisitions des blocs de contr�le

Pr�alablement � la r�alisation des acquisitions des blocs de contr�le d’actions ADLPartner
d�crites ci-dessous par l’Initiateur, l’actionnariat d’ADLPartner �tait le suivant :

Actionnariat Nombre 
d’actions

% du capital % des droits 
de vote (4) (5)

Concert famille Vigneron (1) 1.581.322 36,26% 37,52%
Publishers Clearing House 1.519.742 34,85% 43,43%
Autres Publishers Clearing House (2) 3 NS NS
Total concert famille Vigneron –
Publishers Clearing House

3.101.067 71,10% 80,95%

Titres auto-d�tenus (3) 226.309 5,19% 3,23%
(dont titres li�s � des plans d’options 
d’achat d’actions exer�ables – hors 
options octroy�es � Jean-Marie Vigneron)

14.522 0,33% 0,21%

Public (3) 1.033.968 23,71% 15,81%
(dont Quaeroq) 228.943 5,25% 3,27%
Total 4.361.344 100% 100%

(1) L’actionnariat ADLPartner au sein du groupe familial Vigneron est d�crit dans le tableau suivant.

(2) Actions d�tenues par les repr�sentants personnes physiques de PCH au conseil de surveillance 
d’ADLPartner.
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(3) Chiffres au 7 septembre 2010.

(4) Le nombre total de droit de vote est calcul� sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont 
attach�s les droits de vote, y compris les actions priv�es de droit de vote, conform�ment au calcul 
pr�conis� par l’article 223-11 du R�glement g�n�ral de l’AMF (applicable pour tous les tableaux 
pr�sent�s ci-apr�s).

(5) Un droit de vote double est attribu� � toutes les actions enti�rement lib�r�es pour lesquelles il est 
justifi� d’une inscription nominative depuis deux ans au moins, au nom d’un m�me actionnaire.

Nombre d’actionsR�partition de 
l’actionnariat 

ADLPartner au sein du 
concert famille

Vigneron

Pleine 
propri�t�

Usufruit Nue 
propri�t�

% du 
capital

% des 
droits de 
vote (1)

Sogespa (2) 1.329.986 0 0 30,49% 30,34%
Philippe Vigneron 50.520 199.998 0 1,16% 1,44%
Isabelle Vigneron-Laurioz 236 0 66.666 1,53% 1,91%
Jean-Marie Vigneron 347 66.666 1,54% 1,92%
Claire Vigneron-Brunel 235 0 66.666 1,53% 1,91%
Paulette de Ram-Vigneron 0 0 0 0% 0%
Total 1.381.324 199.998 199.998 36,26% 37,52%

(1) Le tableau ci-dessus affecte les droits de vote des actions d�membr�es aux usufruitiers alors que selon 
les statuts d’ADLPartner, le droit de vote appartient au nu-propri�taire, sauf pour les d�cisions 
concernant l’affectation des r�sultats o� il est r�serv� � l’usufruitier.

(2) Le capital de Sogespa est d�tenu en totalit� par Philippe Vigneron et ses trois enfants.

1.2.2 Acquisition des blocs de contr�le

1.2.2.1 Acquisition de la totalit� des actions ADLPartner d�tenues par 
Publishers Clearing House

Les 26 et 28 juillet 2010, l’Initiateur et la soci�t� Publishers Clearing House (� PCH �) 
ont conclu un contrat de cession d’actions intitul� � Share Purchase Agreement � (le 
� Contrat de cession d’actions �) aux termes duquel PCH a convenu de vendre � 
l’Initiateur l’int�gralit� des 1.519.742 actions ADLPartner d�tenues par PCH, ainsi que les
3 actions ADLPartner d�tenues par les repr�sentants de PCH, repr�sentant au total 
34,85% du capital social d’ADLPartner, au prix de 7,61 euros par action (coupon li� au 
Dividende Exceptionnel d�tach�), sous r�serve notamment du versement pr�alable d’un 
dividende exceptionnel de 3,39 euros par action.

Le 10 septembre 2010, suite � la d�cision de l’assembl�e g�n�rale ordinaire d’ADLPartner 
convoqu�e � titre extraordinaire du 3 septembre 2010, un dividende exceptionnel (le 
� Dividende Exceptionnel �) d’un montant de 3,39 euros par action ADLPartner a �t� 
distribu� � l’ensemble des actionnaires d’ADLPartner.

Le 13 septembre 2010, en ex�cution du Contrat de cession d’actions, et apr�s lev�e des 
conditions suspensives, l’Initiateur a acquis hors march� aupr�s de PCH, 1.519.745
actions ADLPartner (coupon li� au Dividende Exceptionnel d�tach�), pour un montant 
total de 11.565.259,45 euros. Ce prix a �t� pay� comptant � la date d’acquisition. Le 
Contrat de cession d’actions ne pr�voit aucun compl�ment de prix, ni aucune autre 
contrepartie au b�n�fice de PCH.

1.2.2.2 Autres actions ADLPartner acquises par l’Initiateur

Le 28 juillet 2010, l’Initiateur et la soci�t� CJIV (� CJIV �) soci�t� � responsabilit� 
limit�e dont le capital est enti�rement d�tenu par Monsieur Philippe Vigneron, 50.519 
actions ADLPartner, ont conclu un contrat de cession d’actions (le � Contrat de cession 
CJIV �), sous conditions suspensives, aux termes duquel CJIV a convenu de vendre � 
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l’Initiateur 50.519 actions ADLPartner, repr�sentant 1,16% de son capital social, 
actuellement d�tenues par Monsieur Philippe Vigneron, au prix de 7,61 euros par action 
(coupon li� au Dividende Exceptionnel d�tach�), pour un montant total de 384.449,59 
euros.

Le 13 septembre 2010 (soit � la date d’acquisition par l’Initiateur des 1.519.745 actions 
ADLPartner vis�es au paragraphe 1.2.2.1 ci-dessus, l’acquisition objet du pr�sent 
paragraphe ayant �t� r�alis�e concomitamment avec l’acquisition susvis�e), en ex�cution 
du Contrat de cession CJIV, et apr�s lev�e des conditions suspensives, l’Initiateur a 
acquis hors march� aupr�s de CJIV, 50.519 actions ADLPartner (coupon li� au Dividende 
Exceptionnel d�tach�), pour un montant total de 384.449,59 euros. Ce prix a �t� pay� 
comptant � la date d’acquisition. Aucun compl�ment de prix n’a �t� convenu entre 
l’Initiateur et CJIV.

Cette cession fait suite � la conclusion le 16 juin 2010, d’un contrat d’apport (ci-apr�s le 
� Contrat d’apport CJIV �) entre Monsieur Philippe Vigneron et la soci�t� CJIV portant 
sur l’apport, le 13 septembre 2010, de la pleine propri�t� desdites 50.519 actions de la 
soci�t� ADLPartner. Ces actions apport�es ont �t� valoris�es sur une base unitaire de 
7,61 euros (coupon li� au Dividende Exceptionnel d�tach�) valorisant ainsi l’apport � 
384.449,59 euros.

Monsieur Philippe Vigneron, en sa qualit� d’associ� unique de CJIV, apr�s avoir eu 
connaissance du rapport de Monsieur Vito Martinelli, d�sign� par ordonnance du 
pr�sident du Tribunal de commerce de Bobigny le 27 mai 2010, en qualit� de 
commissaire aux apports, et du Contrat d’apport CJIV, a, le 13 septembre 2010, dans ses 
premi�re et deuxi�me d�cisions, approuv� l’apport et d�cid� l’augmentation de capital de 
CJIV d’un montant global de 384.450 euros par �mission de 384.450 parts sociales CJIV 
en r�mun�ration de cet apport.

1.2.3 Actionnariat d’ADLPartner � la date du d�p�t de la Garantie de cours

Actionnariat Nombre d’actions % du capital % des droits 
de vote

Concert famille Vigneron (1) 3.101.067 71.10% 75,45%
Titres auto-d�tenus (2) 226.309 5,19% 4,17%
(dont titres li�s � des plans d’options 
d’achat d’actions exer�ables – hors 
options octroy�es � Jean-Marie Vigneron)

14.522 0,33% 0,27%

Public (2) 1.033.968 23,71% 20,38%
(dont Quaeroq) 228.943 5,25% 4,22%
Total 4.361.344 100% 100%

(1) L’actionnariat ADLPartner au sein du groupe familial Vigneron est d�crit dans le tableau suivant.

(2) Chiffres au 7 septembre 2010.

Nombre d’actionsActions ADLPartner  
d�tenues par l’Initiateur 
et les personnes agissant 

de concert avec lui

Pleine 
propri�t�

Usufruit Nue 
propri�t�

% du 
capital

% des 
droits de 

vote

Sogespa 2.900.250 0 0 66,50% 68,05%
Philippe Vigneron 1 199.998 0 N.S N.S
Isabelle Vigneron-Laurioz 236 0 66.666 1,53% 2,47%
Jean-Marie Vigneron 347 0 66.666 1,54% 2,47%
Claire Vigneron-Brunel 235 0 66.666 1,53% 2,47%
Paulette de Ram-Vigneron 0 0 0 0% 0%
Concert famille Vigneron 2.901.069 199.998 199.998 71.10% 75,45%
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1.2.4 D�clarations de franchissement de seuil et d’intention et autres 
communiqu�s de presse

Par lettres adress�es le 13 septembre 2010, l’Initiateur a d�clar� :

 aupr�s de l’AMF, conform�ment aux dispositions de l’article L.233-7 du Code de 
commerce, (i) avoir franchi � la hausse (a) seul les seuils de 33% et 50% du 
capital et 33%, 50% et 2/3 des droits de vote et (b) de concert avec les 
membres de la famille Vigneron, les seuils de 50% et 2/3 du capital et 50% et 
2/3 des droits de vote ;

 aupr�s d’ADLPartner, avoir franchi � la hausse de ces m�mes seuils, ainsi que 
le seuil de 40% en capital et de droit de vote.

Trois communiqu�s de presse relatifs � ces op�rations ont �t� diffus�s les 15 juillet 2010, 
28 juillet 2010 et 13 septembre 2010 par l’Initiateur et ADLPartner.

2 TENEUR DE LA GARANTIE DE COURS

2.1 Prix propos� – El�ments d’appr�ciation du prix de la Garantie de cours

L’Initiateur propose d’acqu�rir les actions ADLPartner au prix de 7,61 euros par action 
coupon li� au Dividende Exceptionnel d�tach�, soit 11 euros par action coupon attach�.

Les �l�ments d’appr�ciation du prix de la Garantie de cours pr�sent�s ci-apr�s ont �t� 
�tablis par Rothschild & Cie Banque, banque pr�sentatrice de la Garantie de cours pour le 
compte de l’Initiateur.

Ceux–ci reposent notamment sur les informations communiqu�es par l’Initiateur et par 
ADLPartner, et ont �t� �tablis � partir des m�thodes usuelles d’�valuation. 

La s�lection des m�thodes retenues a �t� d�termin�e � partir des sp�cificit�s 
d’ADLPartner, de son secteur d’activit� et de sa taille.

2.2 M�thodologie

2.2.1 M�thodes retenues

Pour appr�cier le prix offert par l’Initiateur, les m�thodes suivantes ont �t� 
consid�r�es pertinentes compte tenu des sp�cificit�s d’ADLPartner :

 Transaction r�cente sur le capital d’ADLPartner,
 Cours de bourse,
 Actualisation des flux de tr�sorerie disponibles,
 Multiples de soci�t�s comparables cot�es.

2.2.2 M�thodes �cart�es

Les m�thodes suivantes n’ont pas �t� jug�es pertinentes pour appr�cier le prix offert et 
sont pr�sent�es � titre purement indicatif :

2.2.2.1 Actif net comptable
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La m�thode de l’Actif Net comptable (� ANC �) consiste � estimer le montant des 
capitaux propres par action, par diff�rence entre la somme des actifs et l’ensemble des 
passifs. Cette m�thode, de nature comptable, ne tient donc pas compte des 
performances futures d’ADLPartner. En l’esp�ce, cette m�thode ne permet pas 
d’appr�hender la valeur du portefeuille d’abonn�s et notamment les flux d’abonnements 
� dur�e libre futurs.

A titre indicatif, les capitaux propres part du groupe d’ADLPartner s’�l�vent � 21,289 
millions d’euros au 30 juin 2010 soit un prix de 4,88 euros par action ADLPartner.

2.2.2.2 M�thode des multiples de transactions comparables

La m�thode des multiples de transactions consiste � appliquer les multiples constat�s lors 
de transactions intervenues dans le m�me secteur d’activit� ou dans un secteur 
pr�sentant des caract�ristiques similaires en termes de mod�le d’activit�. 

Cette m�thode indique le niveau de prix que des investisseurs ont �t� dispos�s � payer 
pour prendre le contr�le de soci�t�s comparables. Cette m�thode n’a pas pu �tre 
appliqu�e de mani�re pertinente pour l’�valuation d’ADLPartner, aucune transaction 
n’�tant intervenue dans le secteur de l’abonnement magazine, cette activit� n’�tant 
exerc�e que par un nombre tr�s limit� d’intervenants.  

Le tableau ci-dessous recense � titre indicatif les op�rations intervenues dans l’univers du 
marketing direct et de la fid�lisation clients. Ces activit�s, bien qu’en croissance, sont 
n�anmoins marginales chez ADLPartner. Par ailleurs la pertinence de cette m�thode se 
heurte aux probl�mes de disponibilit� et de fiabilit� de l’information, tr�s peu de 
transactions �tant renseign�es.

Date Cible Acqu�reur VE (M€) VE/CA VE/EBITDA VE/EBIT

d�c.-09 Directinet SA & Netcollections SAS Bisnode Business Information 8 na na 2.5x
d�c.-08 Absolute Intuistic Ltd Communisis Plc 13 1.62x 12.1x na
juin-08 Fullsix France SAS Cognetas LLP 25 0.8x 10.4x 14.0x
mai-08 Entertainment Publications Inc MH Equity Investors 87 1.2x na na
juil.-07 Total Management MVN Oy Netbooster Group 6 1.2x na 4.8x
juin-07 NP6 SAS Interactive prospect targeting 10 3.1x 9.6x na

2.2.2.3 Actif net r��valu�

La m�thode de l’actif net r��valu� (� ANR �) consiste � corriger l’ANC des plus ou moins 
values latentes identifi�es � l’actif, au passif ou en engagement hors bilan.

Cette m�thode qui, appliqu�e � ADLPartner, permettrait d’estimer la valeur du 
portefeuille d’abonnement futurs, n’a pas �t� retenue, la valeur des abonnements futurs 
�tant appr�hend�e par la m�thode de l’actualisation des flux de tr�sorerie disponibles 
pr�sent�e ci-dessous.

A titre d’information, l’ANR tel que calcul� par ADLPartner s’�tablit � 26,5 euros par 
action au 30 juin 2010.
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2.2.3 M�thodes retenues

2.2.3.1 Acquisition d’un bloc significatif par l’Initiateur

Aux termes du Contrat de cession d’actions, l’Initiateur a acquis aupr�s de PCH un bloc 
de 1.519.745 actions repr�sentant 34,85% du capital d’ADLPartner au prix de 7,61 euros 
par action, coupon li� au Dividende Exceptionnel d�tach�, soit 11 euros par action 
coupon attach�. 

Compte tenu des caract�ristiques du Contrat de cession d’actions conclu entre PCH et 
l’Initiateur, dont les principales dispositions sont d�crites dans la section 1.2.2.1 du 
pr�sent projet de note d’information, le prix de la transaction de 11 euros par action
coupon attach� appara�t comme une r�f�rence essentielle pour l’appr�ciation de la valeur 
de l’action d’ADLPartner. 

En tant qu’actionnaire de r�f�rence de la soci�t�, PCH dispose en effet d’une bonne 
connaissance de l’activit� d’ADLPartner et de ses perspectives.

Le prix de 11 euros par action a �t� consid�r� comme suffisamment attractif par PCH qui 
a accept� de c�der l’int�gralit� de sa participation d�tenue dans ADLPartner � ce prix, 
soit 1.519.745 actions repr�sentant 34,85% du capital, et ainsi de ne plus participer au 
co-contr�le de la Soci�t�.

2.2.3.2 R�f�rence au cours de bourse

2.2.3.2.1Donn�es boursi�res

Les actions d’ADLPartner sont cot�es sur le compartiment C d’Euronext Paris, sous le 
code Isin FR0000062978.

L’analyse du cours de bourse repose sur les cours de cl�ture quotidiens et les cours 
moyens pond�r�s par les volumes de l’action ADLPartner sur Euronext Paris (source : 
Factset).

2.2.3.2.2M�thode

L’approche par les cours de bourse se fonde sur la comparaison du prix de l’offre coupon 
attach� aux cours moyens pond�r�s sur 1 mois, 3 mois, 6 mois, 1 an et 2 ans. La p�riode
de r�f�rence a �t� arr�t�e au 13 septembre 2010, date de la derni�re cotation avant le 
d�p�t de la Garantie de cours.

Avec un flottant de 1.033.968 actions repr�sentant 23,71% du capital, ADLPartner fait 
l’objet d’�changes moyens quotidiens de 1128 actions sur un an glissant (hors volumes 
exceptionnels du 6, 7 et 8 septembre 2010 ayant suivi le communiqu� de presse du 3 
septembre 2010 annon�ant le vote du Dividende Exceptionnel de 3,39€ par action).

Le titre est tr�s peu liquide (hors volumes non repr�sentatifs du 6,7 et 8 septembre), 
100% du flottant (1.033.968 titres) a �t� �chang� en 1.259 jours soit 3,5 ans. Depuis 2 
ans, le cours de bourse a vari� entre 6,9 euros et 13,0 euros comme indiqu� dans le 
graphe ci-dessous. 

Aussi cette m�thode doit-elle �tre relativis�e compte tenu de la faible liquidit� du titre. 
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Cependant, le cours de bourse constitue une r�f�rence importante, notamment pour les 
actionnaires minoritaires.

Compte tenu du Dividende Exceptionnel de 3,39 euros par action d�tach� le 7 
septembre, les moyennes historiques du cours de bourse sont pr�sent�es coupon attach� 
par souci de comparabilit�.
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Le tableau pr�sent� ci-dessous illustre les primes/d�cotes ext�rioris�es par l’offre de 11€ 
par action, sur la base du cours de bourse et des moyennes de cours de bourse arr�t�es 
au 13 septembre 2010 date de la derni�re cotation.

Au 13/09/2010 Plus haut 
(€)

Plus bas 
(€) CMPV (€) Vol cumul�s  

('000)
Rotation du 

flottant Prix offert Prime / 
d�cote

Spot 11.3 11.3 11.3 5.7 0.5% 11.0 € -2.8%
Moyenne 1 mois 12.7 11.0 11.4 464.3 44.9% 11.0 € -3.3%
Moyenne 3 mois 12.7 11.0 11.4 485.4 46.9% 11.0 € -3.5%
Moyenne 6 mois 12.7 10.1 11.4 534.7 51.7% 11.0 € -3.8%
Moyenne 1 an 13.0 10.0 11.5 718.7 69.5% 11.0 € -4.6%
Moyenne 2 ans 13.0 6.9 10.9 876.5 84.8% 11.0 € 0.7%

Source Factset

Le prix de l’offre coupon attach� ext�riorise une d�cote de 2.8% par rapport au dernier 
cours du 13 septembre 2010 date de la derni�re cotation et une d�cote / prime comprise 
entre -4,6% et +0,7% en fonction des diff�rentes p�riodes �tudi�es.
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2.2.3.3 Actualisation des flux de tr�sorerie disponibles 

2.2.3.3.1M�thode

Cette m�thode consiste � d�terminer la valeur de l’actif �conomique ou valeur 
intrins�que de la Soci�t� par actualisation des flux futurs de tr�sorerie disponibles 
g�n�r�s par la soci�t�. La valeur �conomique est compos�e :

 De la valeur actualis�e des flux de tr�sorerie disponibles futurs durant la 
p�riode pr�visionnelle (2010-2012),

 D’une valeur r�siduelle qui repr�sente la valeur actualis�e des flux au-del� de 
la p�riode pr�visionnelle.

La valeur attribuable aux actionnaires est obtenue en d�duisant � la valeur de l’actif 
�conomique, le montant de la dette financi�re nette et la part attribuable aux 
minoritaires.

Les flux de tr�sorerie disponibles sont d�termin�s � partir de l’EBIT apr�s imp�t 
th�orique, augment� des dotations aux amortissements d’exploitation et diminu� des 
variations du besoin en fonds de roulement et des investissements corporels et 
incorporels nets.

2.2.3.3.2El�ments financiers retenus

Cette approche a �t� mise en œuvre sur la base du plan d’affaires 2010b-2012e pr�par� 
par le management d’ADLPartner. 

Le plan d’affaires du management se caract�rise principalement par :

 Une croissance annuelle moyenne de 7% du chiffre d’affaires sur la p�riode 
2010-2012, principalement tir�e par le d�veloppement de l’offre 
d’abonnements � dur�e libre,

 Une progression annuelle de la marge op�rationnelle de 21% entre 2010 et 
2012, revenant au niveau 2009,

 Des investissements de 0.8M€ par ann�e, en ligne avec le niveau 
d’investissement observ� sur les derni�res ann�es,

 Un BFR stable et �gal � -18,2 jours de volume d’affaires brut sur la p�riode 
2010b-2012e (en ligne avec un BFR de -18.4 jours de VAB en 2009).

Ce business plan, qui a fait l’objet d’une revue par Eight Advisory, repose sur une 
stabilit� de certains param�tres op�rationnels. Celui-ci pourrait �tre impact� en fonction 
de l’�volution de ceux-ci, notamment la dur�e moyenne des abonnements suite � 
l’�volution de l’effet mix ou du taux de rendement des mailings.

2.2.3.3.3D�termination du taux d’actualisation

Les flux de tr�sorerie sont actualis�s au Co�t Moyen Pond�r� du Capital (� CMPC �). Ce 
taux prend en compte le co�t des fonds propres et celui de la dette.

Compte tenu de la situation de tr�sorerie nette exc�dentaire, le CMPC d’ADLPartner 
correspond au co�t des fonds propres.
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 Le co�t des fonds propres a �t� estim� � 10.5 % selon :

o le taux sans risque (OAT 10 ans) de 2,3% au 07/09/2010 ;

o major� d’une prime de risque du march� actions fran�ais de 12,43 % 
au 07/09/2010 (source Bloomberg);

o pond�r� du B�ta d�sendett� s’�levant � 0,66, d�termin� � partir des 
betas de l’�chantillon des comparables boursiers ayant un ratio R� 
sup�rieur � 10%.

2.2.3.3.4Valeur terminale

La valeur terminale a �t� calcul�e � partir d’un flux de tr�sorerie normatif, d�termin� � 
partir du flux 2012e et consid�rant une rentabilit� op�rationnelle normative
correspondant � la rentabilit� attendue pour 2010, soit 7,3%. Aucune croissance n’a �t� 
appliqu�e au flux normatif, consid�rant que l’activit� sera � maturit�.

2.2.3.3.5R�sultats

Sur ces bases, la m�thode d’actualisation des flux futurs de tr�sorerie fait ressortir une 
valeur d’entreprise de 73.1 millions d’euros constitu�e � hauteur de 69% de la valeur 
terminale.

La valeur des fonds propres a �t� calcul�e en appliquant les agr�gats suivants :

1. une tr�sorerie nette au 30 juin 2010 de 27.0 millions d’euros dont une tr�sorerie de 
28,4 millions d’euros et une dette financi�re de 1,4 millions d’euros au 30 juin 
2010.

2. une valeur des int�r�ts minoritaires au bilan de 1.498 K€ au 30 juin 2010.

Compte tenu de la tr�sorerie nette et des int�r�ts minoritaires ci-dessus, la valeur des 
fonds propres s’�l�ve � 98.6 millions d’euros, soit une valeur par action de 22,6 euros

M€
Somme des flux disponibles actualis�s 22.7
Croissance � l'infini 0.0%
Taux d'actualisation 10.5%
Valeur terminale 64.0
Valeur terminale actualis�e 50.5
Valeur d'entreprise 73.1
- Dette financi�re nette / +tr�sorerie nette 27.0
- Valeur des Int�rets minoritaires (au bilan) (1.5)
Valeur des fonds propres 98.6
Nombre d'actions ('000 000) 4.36
Prix par action induit (€) 22.6

Une analyse de sensibilit� a �t� r�alis�e sur la base des 2 param�tres suivants :

 le taux de croissance perp�tuelle,
 le co�t moyen pond�r� du capital. 

Cette analyse ext�riorise une valeur par action comprise entre 21,3 euros et 24,2 euros 
par action, avec une valeur centrale � 22,6 euros par action.
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Prix / action

22.62 -0.5% 0.0% 0.5%

9.5% 23.5 24.2 24.9

10.5% 22.1 22.6 23.2

11.5% 20.9 21.3 21.8

Croissance � l'infini

C
M

PC
 

2.2.3.4 Multiples de soci�t�s comparables cot�es

2.2.3.4.1M�thode

La m�thode des multiples de soci�t�s comparables cot�es consiste � appliquer aux 
agr�gats financiers estim�s d’une soci�t�, les multiples observ�s sur des soci�t�s 
comparables, c’est-�-dire pr�sentant des caract�ristiques op�rationnelles, g�ographiques 
et financi�res similaires, afin d'obtenir la valeur implicite de la soci�t� analys�e.

La pertinence de la m�thode des multiples de soci�t�s comparables cot�es est li�e :

 � la n�cessit� de disposer d’un �chantillon de soci�t�s proches en termes 
d’activit�, de taille, de croissance et de profil d’activit�,

 � la stabilit� et la repr�sentativit� � long terme des performances 
op�rationnelles de la cible, dans la mesure o� la p�riode de r�f�rence est 
relativement courte.

Traduisant des valeurs d’�quilibre sur les march�s financiers, les comparables boursiers 
n’int�grent pas de prime de contr�le et constituent plut�t la r�f�rence pour un 
actionnaire minoritaire.

2.2.3.4.2�chantillon retenu

ADLPartner a d�velopp� un mod�le �conomique original combinant des services de 
fid�lisation � un savoir-faire unique de marketing direct sur un march� sous-jacent tr�s 
sp�cifique, la presse. L’activit� d’ADLPartner repose sur la ma�trise de comp�tences de 
pointe en termes de data management et d’exploitation de bases de donn�es ainsi que 
de savoir-faire marketing quant � la conception de campagnes promotionnelles multi-
supports. 

Le positionnement d’ADLPartner est ainsi unique, et aucune soci�t� cot�e ne dispose du 
m�me mod�le �conomique. Cependant, les savoir-faire mis en œuvre correspondent eux 
� des comp�tences courantes dans le secteur du marketing direct et interactif. Nous 
avons donc retenu un �chantillon de comparables boursiers dans le secteur du marketing 
direct et de la fid�lisation clients.

L’�chantillon retenu est compos� de 7 soci�t�s cot�es en Europe pr�sent�es ci apr�s.
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2.2.3.4.3Description de l’�chantillon retenu

- 1000mercis est une soci�t� fran�aise engag�e dans la publicit� et le marketing 
interactifs. La soci�t� propose � ses clients des services de conception de publicit� 
interactive sur les nouveaux m�dias, principalement le mobile et Internet. Cette offre 
vise la conqu�te de nouveaux clients et est compl�t�e par une offre de services de 
fid�lisation des clients. L’expertise de 1000mercis repose sur la constitution, la 
gestion et l’exploitation de bases de donn�es clients (sous forme d’emails) ;

- Maximiles est une soci�t� fran�aise sp�cialis�e dans la fid�lisation clients sur Internet. 
La soci�t� a d�velopp� des programmes propri�taires de fid�lisation ou multi-
enseignes (points, op�rations promotionnelles, suivi qualitatif et quantitatif des bases 
de donn�es clients) qu’elle met aux services de grands comptes. Par ailleurs, le 
Groupe commercialise un produit de marketing direct qui repose sur l’exploitation 
d’une base de donn�es qualifi�e permettant d’optimiser les campagnes marketing 
(mailings ou emailings) ; 

- Loyal Touch est une soci�t� fran�aise sp�cialis�e dans la fid�lisation clients, de 
l’analyse des cibles de clients � la mise en place de programmes de fid�lisation 
adapt�s. Cette offre int�gr�e comprend l’analyse initiale des clients potentiels, la 
conception et la mise en œuvre de programmes de fid�lit� adapt�s, l’ex�cution 
technique de ces programmes. La ma�trise de bases de donn�es constitue un savoir-
faire essentiel de son business model; 

- Come & Stay est une soci�t� fran�aise de publicit� interactive. La soci�t� exploite une 
base de donn�es clients, notamment d’adresses email, pour concevoir des actions de 
marketing direct d’emailing pour le compte de ses clients grands comptes. Son 
expertise repose avant tout sur son acc�s � plus de 300 millions de contacts bruts et 
sur ses syst�mes d’information permettant d’optimiser le retour sur investissement 
des campagnes commerciales ;

- High Co est une soci�t� fran�aise de communication et marketing sp�cialis�e dans la 
grande distribution et la grande consommation. La soci�t� conseille les grandes 
marques dans leurs choix marketing pour capter et fid�liser leurs clients. En plus de 
son m�tier de conseil, la soci�t� ex�cute pour le compte de ses clients des 
campagnes promotionnelles multicanales (couponing, jeux sms, Internet). 

- Tradedoubler est une entreprise su�doise de marketing digital. La soci�t� propose � 
ses clients des programmes d’affiliation, la mise en œuvre de campagnes m�dia, des 
technologies de � tracking � multicanal permettant de mesurer et d’optimiser le ROI 
des campagnes promotionnelles sur plusieurs canaux : publicit� internet, emailing, 
r�f�rencement payant, etc. Ces solutions de mesure et d’optimisation du marketing 
digital des clients sont commercialis�es dans 18 pays europ�ens.

- Antevenio est une soci�t� espagnole de marketing digital. La soci�t� propose � ses 
clients des services de publicit� Internet, de marketing direct par email, de marketing 
direct par sms et de campagnes promotionnelles Internet. Antevenio a ainsi 
d�velopp� une expertise dans la conception et la r�alisation de campagnes 
promotionnelles multicanales sur les nouveaux m�dias afin de conqu�rir puis fid�liser 
de nouveaux clients.

2.2.3.4.4Multiples retenus

Les agr�gats retenus pour chacune des soci�t�s du r�f�rentiel sont issus des consensus 
d’analystes financiers, �ventuellement retrait�s afin de pr�senter une homog�n�it� de 
m�thodes comptables.
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Les multiples choisis sont :

 Les multiples d’EBITDA 2010e et 2011e 
 Les multiples d’EBIT 2010e et 2011e

Les multiples de chiffre d’affaires, couramment utilis�s dans cette m�thode, ont �t� 
exclus dans la mesure o� les soci�t�s de l’�chantillon pr�sentent des profils de croissance 
diff�rents d’ADLPartner.

La valeur d’entreprise est fond�e sur la capitalisation boursi�re moyenne des 3 derniers 
mois, augment�e des int�r�ts minoritaires et de l’endettement net au 31 d�cembre 2009.

Market Cap.1 VE / Chiffre d'affaires VE / EBITDA VE / EBIT
Soci�t� Pays 2010e 2011e 2010e 2011e 2010e 2011e
Maximiles S.A. France 31 0.8x 0.7x 4.0x 2.9x 5.0x 4.2x
1000mercis France 100 2.8x 2.5x 8.1x 7.2x 9.1x 8.0x
Loyaltouch S.A. France 43 0.3x 0.2x 3.1x 2.3x 3.5x 2.6x
Come & Stay S.A. France 7 0.3x nd nd nd nd nd
High Co. France 90 0.7x 0.6x 5.2x 4.7x 6.0x 5.3x
TradeDoubler AB Sweden 130 0.4x 0.3x 8.9x 6.4x 13.3x 8.4x
Antevenio S.A. Spain 21 0.7x 0.6x 4.7x 3.6x 6.3x 4.3x

Moyenne 0.8x 0.8x 5.7x 4.5x 7.2x 5.5x
M�diane 0.7x 0.6x 5.0x 4.2x 6.2x 4.8x

(1) Source Factset au 7/09/2010

L’approche par la m�thode des comparables boursiers fait ressortir une fourchette de 
valorisation comprise entre 17,1 euros et 18,7 euros par action, soit une d�cote de 36% 
� 41% par rapport au prix de l’offre coupon attach� de 11 euros par action.

Ces donn�es sont fournies � titre indicatif, les soci�t�s de l’�chantillon pr�sentant des 
profils de croissance et de rentabilit�s tr�s diff�rents de ceux d’ADLPartner en raison de 
leur positionnement marketing exclusivement essentiellement internet.

M � th od e de s co m parable s b ou rs ie rs Pr ix par  actio n Pr im e / d � cote 
ind uite e n %

VE / EBITDA 10 17.1 -36%
VE / EBITDA 11 17.9 -38%

VE / EBIT 10 18.4 -40%
VE / EBIT 11 18.7 -41%

2.2.4 Synth�se des �l�ments d’appr�ciation du prix de la Garantie de cours

Le prix offert de 11€ par action coupon attach� se compare comme suit aux diff�rents 
crit�res de valorisation retenus :

M�thode retenue Valorisation par action Prime / D�cote
Acquisition du bloc 11.0 0.0%
Cours de bourse
Spot 11.3 -2.8%
CMPV 1 mois 11.4 -3.3%
CMPV 3 mois 11.4 -3.5%
CMPV 6 mois 11.4 -3.8%
CMPV 1 an 11.5 -4.6%
CMPV 2 ans 10.9 0.7%
Multiples boursiers 18.0 -39.0%
DCF 22.6 -51.4%
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2.3 Nombre et nature des titres que l’Initiateur s’engage � acqu�rir

2.3.1 Nombre de titres vis�s

Conform�ment � l’article 231-6 du R�glement g�n�ral de l’AMF, la Garantie de cours 
porte sur la totalit� des actions ADLPartner non d�tenues, directement ou indirectement,
par l’Initiateur.

Compte tenu des 2.900.250 actions ADLPartner d�tenues par l’Initiateur et des 412.604
actions ADLPartner faisant l’objet d’engagements de non apport � la Garantie de cours
(cf. paragraphe 5.1 ci-apr�s), la Garantie de cours vise au maximum 1.048.490 actions 
ADLPartner, repr�sentant 24,04% de son capital.

2.3.2 Nature des titres vis�s

La Garantie de cours porte sur les actions ADLPartner. A l’exception des actions, il 
n’existe aucun droit, titre de capital ou autre instrument financier pouvant donner acc�s 
imm�diatement ou � terme au capital social ou aux droits de vote d’ADLPartner.

2.3.3 Modalit�s de la Garantie de cours

Conform�ment � l’article 231-13 du R�glement g�n�ral de l’AMF, Rothschild & Cie 
Banque, agissant en qualit� de banque pr�sentatrice, garantit la teneur et le caract�re 
irr�vocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de la Garantie de cours.

Le projet de Garantie de cours a �t� d�pos� aupr�s de l’AMF le 14 septembre 2010. 
Conform�ment � l’article 231-16 du R�glement g�n�ral de l’AMF, un communiqu� sera 
diffus� par l’Initiateur sous forme d’avis financier � para�tre dans le journal La Tribune du 
16 septembre 2010.

L’AMF publiera sur son site Internet (www.amf-france.org) une d�claration de conformit� 
motiv�e relative � la Garantie de cours apr�s s’�tre assur�e de la conformit� du projet de 
Garantie de cours aux dispositions l�gislatives et r�glementaires en vigueur.
Conform�ment � l’article 231-23 du R�glement g�n�ral AMF, la d�claration de conformit� 
emportera visa de la note d’information.

La note d’information vis�e par l’AMF ainsi que les autres informations relatives � 
l’Initiateur et � ADLPartner seront mises � la disposition des actionnaires et du public 
gratuitement aux si�ges de l’Initiateur, d’ADLPartner, de Rothschild & Cie Banque et de 
Natixis. Un communiqu� pr�cisant les modalit�s de mise � disposition de ces documents 
sera publi� dans le journal La Tribune.

Pr�alablement � l’ouverture de la Garantie de cours, l’AMF et Euronext Paris S.A. 
publieront respectivement un avis d’ouverture et de calendrier, et un avis annon�ant les 
modalit�s de la Garantie de cours et le calendrier de celle-ci.

Les actionnaires d’ADLPartner souhaitant apporter leurs actions � la Garantie de cours 
devront remettre � leur interm�diaire financier un ordre de vente qui sera irr�vocable, 
sur le march�, � cet effet, au plus tard le jour de la cl�ture de la Garantie de cours.

Les actions ADLPartner d�tenues sous la forme nominative devront �tre converties au 
porteur pour pouvoir �tre apport�es � la Garantie de cours. Par cons�quent, les 
interm�diaires financiers devront proc�der, pr�alablement � la vente, � la conversion au 
porteur des actions ADLPartner nominatives qui seraient apport�es � la Garantie de 
cours. Les actions ADLPartner apport�es � la Garantie de cours devront �tre libres de 
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tout gage, nantissement ou restriction de quelque nature que ce soit restreignant le libre 
transfert de leur propri�t�.

L’Initiateur proc�dera � l’acquisition des actions ADLPartner dans le cadre de la Garantie 
de cours sur le march�. Le r�glement livraison sera effectu� au fur et � mesure de 
l’ex�cution des ordres, trois jours de bourse apr�s chaque n�gociation, et les frais de 
n�gociation (incluant les frais de courtage et la TVA y aff�rente) resteront � la charge des 
vendeurs.

Natixis, en tant que membre de march�, se portera acqu�reur, pour le compte de 
l’Initiateur, de toutes les actions ADLPartner apport�es � la Garantie de cours.

2.3.4 R�gime fiscal de la Garantie de cours

En l'�tat actuel de la l�gislation fran�aise, les dispositions suivantes r�sument les 
cons�quences fiscales fran�aises susceptibles de s'appliquer aux actionnaires personnes 
physiques d’ADLPartner qui sont r�sidents fiscaux fran�ais et qui participeront � la 
garantie de cours. Ceux-ci doivent n�anmoins s'assurer, aupr�s de leur conseiller fiscal 
habituel, de la fiscalit� s'appliquant � leur cas particulier.

Les dispositions suivantes r�sument les cons�quences fiscales fran�aises susceptibles de 
s'appliquer aux personnes physiques ne r�alisant pas d'op�rations de bourse dans des 
conditions analogues � celles qui caract�risent une activit� exerc�e par une personne se 
livrant � titre professionnel � ce type d'op�rations.

Les personnes physiques qui r�aliseraient de telles op�rations sont invit�es � s'assurer, 
aupr�s de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalit� s'appliquant � leur cas particulier.

2.3.4.1 R�gime de droit commun

En application de l'article 150-0 A du Code g�n�ral des imp�ts (� CGI �), les plus-values 
de cession d'actions ADLPartner r�alis�es par les personnes physiques dans le cadre de la 
Garantie de cours, �gales � la diff�rence entre le prix offert et le prix ou la valeur 
d'acquisition des actions ADLPartner apport�es � la Garantie de cours, sont imposables � 
l'imp�t sur le revenu au taux proportionnel actuellement fix� � 18 %, d�s le premier 
euro, si le montant global des cessions de valeurs mobili�res et autres droits ou titres 
vis�s � cet article (hors cessions b�n�ficiant d'un sursis d'imposition et cessions 
exon�r�es, et notamment les cessions de titres d�tenus dans le cadre d'un plan 
d'�pargne en actions) r�alis�es au cours de l'ann�e civile exc�de, par foyer fiscal, un 
seuil fix� � 25.830 euros pour l'imposition des revenus r�alis�s en 2010.

Quel que soit le montant global des cessions et autres droits et titres, les pr�l�vements 
sociaux �num�r�s ci-apr�s, non d�ductibles du revenu global imposable au titre de 
l'ann�e de leur paiement, s'ajoutent � cet imp�t :

 la contribution sociale g�n�ralis�e (� CSG �) au taux de 8,2 % ;
 la contribution pour le remboursement de la dette sociale (� CRDS �) au taux 

de 0,5 % ;
 le pr�l�vement social de 2 % ;
 la contribution additionnelle au pr�l�vement social de 2 % per�ue au taux de 

0,3 % ; et
 la contribution additionnelle au pr�l�vement social de 2 % per�ue au taux de 

1,1 %.

Le taux global d’imposition s’�l�ve donc � 30,1% pour les cessions r�alis�es en 2010.
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Le cas �ch�ant, l’apport � la Garantie de cours aura pour effet de mettre fin � un 
�ventuel report ou sursis d’imposition dont auraient pu b�n�ficier les actionnaires dans le 
cadre d’op�rations ant�rieures � raison des actions de la soci�t� ADLPartner apport�es � 
la Garantie de cours. Sous r�serve du franchissement du seuil de 25.830 euros susvis�, 
la plus-value d’�change (en tout ou partie, selon que toutes les actions ADLPartner 
concern�es ou seulement une partie de celles-ci auront �t� apport�es � la Garantie de 
Cours) qui faisait l’objet d’un report ou sursis d’imposition sera donc imposable dans les 
conditions d�crites au pr�sent paragraphe, � l’exception de l’�ventuelle plus-value 
r�alis�e sur des titres �chang�s avant le 1er janvier 2000, rest�e soumise aux 
dispositions des articles 92 B II et 160 I ter du CGI alors en vigueur.

Conform�ment aux dispositions de l'article 150-0 D, 11� du CGI, les moins-values 
�ventuellement subies lors de la cession des actions ADLPartner dans le cadre de la 
Garantie de cours peuvent �tre imput�es sur les plus-values de m�me nature r�alis�es 
au cours de la m�me ann�e et, �ventuellement, des dix ann�es suivantes, � condition 
que les moins-values r�sultent d'op�rations imposables, ce qui signifie, notamment, que 
le seuil de 25.830 euros vis� ci-dessus ait �t� d�pass� pour l'imposition des revenus 
r�alis�s en 2010.

2.3.4.2 R�gime sp�cial des Plans d’�pargne en actions

Les actions ADLPartner constituent des actifs �ligibles au PEA.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit (i) pendant la dur�e du PEA, � une 
exon�ration d'imp�t sur le revenu et de pr�l�vements sociaux � raison des plus-values 
nettes g�n�r�es par les placements effectu�s dans le cadre du PEA, � condition 
notamment que ces plus-values soient maintenues dans le PEA, et (ii) au moment de la 
cl�ture du PEA (si elle intervient plus de cinq ans apr�s la date d'ouverture du PEA) ou 
lors d'un retrait partiel (s'il intervient plus de huit ans apr�s la date d'ouverture du PEA), 
� une exon�ration d'imp�t sur le revenu � raison du gain net r�alis� depuis l'ouverture du 
plan. Ces plus-values restent n�anmoins soumises � la CSG, � la CRDS, au pr�l�vement 
social et aux contributions additionnelles � ce pr�l�vement, aux taux en vigueur � la date 
de r�alisation du gain. Les moins-values r�alis�es sur des actions d�tenues dans le cadre 
du PEA ne sont en principe imputables que sur des plus-values r�alis�es dans le m�me 
cadre. Toutefois, en cas de cl�ture du PEA, les moins-values constat�es peuvent �tre 
imput�es, sous certaines conditions, sur les gains de m�me nature r�alis�s hors du plan 
au titre de l’ann�e de la cl�ture ou sur les dix ann�es suivantes.

2.4 D�tention directe ou indirecte de titres par l’Initiateur et conditions 
d’acquisition de titres au cours des douze derniers mois

2.4.1 Nombre d’actions ADLPartner d�tenues directement ou indirectement par 
l’Initiateur

Le nombre d’actions ADLPartner d�tenues directement ou indirectement par l’Initiateur 
est indiqu� au paragraphe 1.2.3 ci-dessus.

2.4.2 Acquisition d’actions ADLPartner effectu�es par l’Initiateur

Outre les op�rations mentionn�es au paragraphe 1.2.2, l’Initiateur a proc�d� au cours 
des douze derniers mois � l’acquisition suivante d’actions ADLPartner :

Le 17 juin 2010, un contrat d’apport a �t� conclu (ci-apr�s le � Contrat d’apport 
Sogespa �) entre l’Initiateur, Monsieur Philippe Vigneron, Madame Isabelle Vigneron-
Laurioz, Monsieur Jean-Marie Vigneron, Madame Claire Vigneron-Brunel, en pr�sence de 
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Madame Paulette Vigneron-de Ram, portant sur l’apport le 1er septembre 2010 de la nue-
propri�t� et de l’usufruit de 536.802 actions ADLPartner, repr�sentant 12,31% de son 
capital social, r�parties de la mani�re suivante :

 pour Madame Isabelle Vigneron-Laurioz, la nue-propri�t� de 178.934 actions 
ADLPartner,

 pour Monsieur Jean-Marie Vigneron, la nue-propri�t� de 178.934 actions 
ADLPartner,

 pour Madame Claire Vigneron-Brunel, la nue-propri�t� de 178.934 actions 
ADLPartner,

 pour Monsieur Philippe Vigneron, l’usufruit de 536.802 actions ADLPartner.

Ces actions ADLPartner apport�es ont �t� valoris�es sur une base unitaire de 11 euros 
(coupon li� au Dividende Exceptionnel attach�) valorisant ainsi l’apport � 5.904.822 
euros.

L’unanimit� des associ�s, le 1er septembre 2010, apr�s avoir eu connaissance du rapport 
de Monsieur Jacques Zaks, d�sign� par ordonnance du pr�sident du Tribunal de 
commerce de Bobigny le 3 juin 2010, en qualit� de commissaire aux apports, et du 
Contrat d’apport Sogespa, a, dans ses premi�re et deuxi�me r�solutions, approuv� 
l’apport et d�cid� l’augmentation de capital de Sogespa d’un montant global de 
1.012.500 euros par �mission de 135 actions Sogespa en r�mun�ration de cet apport.

2.5 Conditions de la Garantie de cours

La Garantie de cours n’est soumise � aucune condition.

2.6 Calendrier pr�visionnel de la Garantie de cours

14 septembre 2010 : D�p�t du projet de Garantie de cours aupr�s de l’AMF

[] : D�claration de conformit� emportant visa de la note 
d’information conjointe de l’Initiateur et d’ADLPartner

[] : Ouverture de la Garantie de cours

[] : Cl�ture de la Garantie de cours

[] : Publication de l’avis de r�sultat

2.7 Conditions de financement de la Garantie de cours et incidences sur les 
actifs et les r�sultats des soci�t�s concern�es

Le prix d'acquisition (hors frais) par l’Initiateur de la totalit� des actions d’ADLPartner (en 
ce compris les blocs de contr�le acquis de PCH et de CJIV), dans l'hypoth�se o� toutes 
les actions ADLPartner vis�es par la Garantie de cours seraient apport�es � la Garantie 
de cours au prix de 7,61 euros par action, s'�l�verait au total � 19.928.717,94 euros 
dont 11.949.709,04 euros pour l'acquisition des blocs de contr�le aupr�s de PCH et de 
CJIV et 7.979.008,90 euros pour la Garantie de cours.

Sogespa financera en totalit� ce montant, ainsi que les frais li�s � la Garantie de cours,
pour un montant d’environ 4,5 millions d’euros sur sa tr�sorerie disponible, et le solde 
par endettement bancaire aupr�s de la Soci�t� G�n�rale et de BNP Paribas.
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2.8 Restrictions concernant la Garantie de cours � l’�tranger

La Garantie de cours est faite exclusivement en France.

Le pr�sent projet de note d’information n’est pas destin� � �tre diffus� dans les pays 
autres que la France.

La diffusion du pr�sent projet de note d’information, la Garantie de cours, l’acceptation 
de la Garantie de cours, ainsi que la livraison des actions ADLPartner peuvent, dans 
certains pays, faire l’objet d’une r�glementation sp�cifique ou de restrictions. La Garantie 
de cours ne s’adresse pas aux personnes soumises � de telles restrictions, ni 
directement, ni indirectement, et n’est pas susceptible de faire l’objet d’une quelconque 
acceptation depuis un pays o� la garantie de cours ferait l’objet d’une telle restriction. 

Les personnes en possession de la pr�sente note d’information sont tenues de se 
renseigner sur les restrictions locales �ventuellement applicables et de s’y conformer. 
L’Initiateur d�cline toute responsabilit� quant � une �ventuelle violation de ces 
restrictions par qui que ce soit.

Le pr�sent projet de note d’information et les autres documents relatifs � la Garantie de 
cours ne constituent pas une offre de vente ou une sollicitation ou une offre d’achat de 
valeurs mobili�res dans tout autre pays dans lequel une telle offre ou sollicitation est 
ill�gale. La Garantie de cours n’a fait l’objet d’aucun enregistrement ou visa en dehors de 
la France.

Notamment, concernant les �tats-Unis, il est pr�cis� que la Garantie de cours n’est pas 
faite, directement ou indirectement, aux �tats-Unis ou � des personnes ayant r�sidence 
aux �tats-Unis, et aucune acceptation de cette Garantie de cours ne peut provenir des 
�tats-Unis. En cons�quence, aucun exemplaire ou aucune copie de la pr�sente note 
d’information, et aucun autre document relatif � la pr�sente note d’information ou � la 
Garantie de cours ne pourra �tre envoy� par courrier, ni communiqu�, ni diffus� aux 
�tats-Unis de quelque mani�re que ce soit. Toute acceptation de la Garantie de cours 
dont on pourrait supposer qu’elle r�sulterait d’une violation de ces restrictions serait 
r�put�e nulle. Tout actionnaire d’ADLPartner qui apportera ses actions � la Garantie de 
cours sera consid�r� comme d�clarant qu’il n’est pas une personne ayant r�sidence aux 
�tats-Unis ou � US person � (au sens du r�glement S pris en vertu de l’U.S. Securities 
Act de 1933) et qu’il ne d�livre pas d’ordre d’apport de titres depuis les �tats-Unis. Pour 
les besoins du pr�sent paragraphe, on entend par �tats-Unis, les �tats-Unis d’Am�rique, 
leurs territoires et possessions, ou l’un quelconque de ces �tats, et le District de 
Columbia.

3 MOTIFS DE L’OPERATION ET INTENTIONS DE L’INITIATEUR POUR LES DOUZE MOIS 

SUIVANT L’OPERATION

3.1 Motifs de l’op�ration

Conform�ment � la r�glementation boursi�re applicable, et notamment aux articles 235-
1 et suivants du R�glement g�n�ral de l’AMF, le pr�sent projet de Garantie de cours fait 
suite � l’acquisition concomitante de diff�rents blocs d’actions ADLPartner lui conf�rant, 
seul, et de concert avec le groupe familial Vigneron, la majorit� du capital et des droits 
de vote d’ADLPartner.

Sogespa est un v�hicule d’investissement ayant pour unique objet la gestion de la 
participation du groupe familial Vigneron au capital d’ADLPartner.
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L’acquisition des blocs de contr�le s’inscrit donc dans la politique de Sogespa d’accro�tre 
son investissement dans ADLPartner et de p�renniser son contr�le sur cette soci�t�.

3.2 Absence de rapprochement d’ADLPartner et de l’Initiateur

L’Initiateur est un v�hicule d’investissement ayant pour objet la prise de participation et 
la gestion de cette derni�re au capital de la Soci�t�. Aucun rapprochement entre Sogespa
et ADLPartner n’est par cons�quent envisag� � l’heure actuelle.

3.3 Poursuite de l’activit� d’ADLPartner et de l’Initiateur

L’Initiateur a l’intention de poursuivre la strat�gie actuelle de la Soci�t� et entend donc 
apporter son soutien � ADLPartner afin que celle-ci poursuive, sous la conduite de son 
management actuel, la strat�gie actuelle de croissance rentable fond�e sur l’extension et 
la valorisation du mod�le et des savoir-faire marketing d’ADLPartner.

3.4 Orientations en mati�re d’emploi

En termes de politique sociale, cette op�ration s’inscrit dans une logique de poursuite du 
d�veloppement de l’activit� de la Soci�t�, c’est-�-dire dans un processus de continuit� du 
mode de management, de sa politique en mati�re de relations sociales et de gestion des
ressources humaines. Elle ne devrait donc pas avoir par elle-m�me d’impact significatif 
sur l’emploi.

3.5 Organisation du nouveau groupe au niveau industriel et au niveau de ses 
instances dirigeantes

A la date de la pr�sente note d’information, l’Initiateur n’envisage aucune restructuration 
juridique qui sortirait du cadre normal des affaires. 

Concernant les instances dirigeantes, suite � l’acquisition des actions ADLPartner par 
l’Initiateur aupr�s de PCH aux termes du Contrat de cession d’actions, PCH et ses trois 
repr�sentants, Madame Robin Smith, Madame Deborah Holland et Monsieur William H. 
Low ont d�missionn� de leurs fonctions de membre du conseil de surveillance 
d’ADLPartner avec effet au 13 septembre 2010. Il est envisag� de renommer Madame 
Robin Smith en qualit� de membre ind�pendant du conseil et de nommer �ventuellement 
un nouveau membre dont l’identit� n’est pas connue � ce stade.

Aucune modification de la composition du directoire d’ADLPartner n’est envisag�e.

3.6 Avantages pour les soci�t�s et leurs actionnaires

La Garantie de cours permet aux actionnaires d’ADLPartner de b�n�ficier d’une liquidit� 
imm�diate sur l’int�gralit� de leur participation dans ADLPartner au m�me prix que celui 
vers� dans le cadre de l’acquisition des blocs de contr�le par l’Initiateur.

Les �l�ments d’appr�ciation du prix offert dans la Garantie de cours sont pr�sent�s au 2
ci-avant. Le prix propos� fait ressortir une d�cote significative par rapport � certaines 
m�thodes de valorisation retenues par Rothschild & Cie Banque, banque pr�sentatrice de 
la Garantie de cours pour le compte de l’Initiateur, tout en �tant identique au prix 
accept� par PCH, actionnaire de r�f�rence d’ADLPartner et ayant une bonne connaissance 
de son activit� et de ses perspectives, pour la cession de la totalit� de sa participation.

Compte tenu de cette d�cote significative, les membres ind�pendants du conseil de 
surveillance d’ADLPartner ont recommand� aux actionnaires de ne pas apporter leurs 



19

titres � la Garantie de cours, sauf pour ceux souhaitant b�n�ficier d’une liquidit� 
imm�diate. (cf. paragraphe 7 ci-apr�s)

Les actionnaires qui ne voudraient pas apporter leurs titres � la Garantie de cours auront 
l’opportunit� de participer pleinement au d�veloppement d’ADLPartner.

3.7 Synergies �ventuellement envisag�es

L’Initiateur est un v�hicule d’investissement ayant pour objet la prise de participation et 
la gestion de cette derni�re au capital de la Soci�t�. 

Aucune synergie de nature industrielle et/ou commerciale entre l’Initiateur et ADLPartner 
n’est par cons�quent attendue.

3.8 Frais li�s � l’op�ration

Le montant global des frais expos�s par l’Initiateur dans le cadre de la Garantie de cours, 
en ce compris notamment ceux relatifs aux honoraires et autres frais de conseils 
externes financiers, juridiques, comptables ainsi que de tous experts et autres 
consultants et les frais de communication, mais n’incluant pas le montant des frais 
relatifs au financement de l’op�ration, est estim� � environ 600.000 euros (hors taxes).

3.9 Absence de perspective de fusion

Il n’est pas pr�vu de proc�der � une fusion entre l’Initiateur et ADLPartner.

3.10 Absence d’offre de retrait suivi d’un retrait obligatoire ou retrait 
obligatoire

Dans l’hypoth�se o�, � la cl�ture de la Garantie de cours, l’Initiateur viendrait � d�tenir 
au moins 95% du capital et/ou des droits de vote d’ADLPartner, l’Initiateur n’a pas 
l’intention, � court terme, de d�poser aupr�s de l’AMF, en application des articles 236-3, 
237-1 et 237-14 et suivants du R�glement g�n�ral de l’AMF, de projet d’offre de retrait ni 
de retrait obligatoire. L’Initiateur a l’intention, � court terme, de maintenir la cotation des 
actions ADLPartner sur le march� Euronext Paris, m�me si un transfert de la cotation des 
actions ADLPartner sur le march� Alternext g�r� par Euronext Paris S.A. n’est pas 
totalement � exclure.

3.11 Perspective d’�volution de la politique de dividendes

Il est dans l’intention de l’Initiateur de mettre en œuvre une politique active de 
distribution de dividendes conforme � la capacit� distributrice d’ADLPartner et � ses 
besoins de financement.

4 DROIT APPLICABLE

La pr�sente Garantie de cours et les contrats de cession d’actions qui seront conclus dans 
le cadre de celle-ci sont soumis au droit fran�ais.
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5 ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR LE COURS DE BOURSE OU L’ISSUE 

DE LA GARANTIE DE COURS

Les accords susceptibles d’avoir une incidence sur le cours de bourse ou l’issue de la 
Garantie de cours, auxquels l’Initiateur ou ADLPartner sont parties ou ont connaissance,
sont les accords li�s � des engagements de non apport � la Garantie de cours et d’autres 
accords entre actionnaires ou concernant l’action ADLPartner mentionn�s aux 
paragraphes 2� et 6� de l’article L.225-100-3 du Code de commerce.

5.1 Accords li�s � des engagements de non apport � la Garantie de cours

5.1.1 Engagements de non apport � la Garantie de cours des membres de la 
famille Vigneron

Par contrat du 13 septembre 2010 conclu avec l’Initiateur, Philippe Vigneron et ses trois 
enfants ont pris l’engagement de ne pas apporter les actions ADLPartner qu’ils poss�dent 
dans le cadre de la Garantie de cours. Cet engagement de non apport, relativement � 
Monsieur Jean-Marie Vigneron, concerne �galement les actions ADLPartner qu’il pourrait 
acqu�rir dans le cadre de l’exercice des plans d’options d’achat qui lui ont �t� octroy�s 
par ADLPartner et qui sont exer�ables, soit � la date de la pr�sente note d’information 
40.930 actions, et � partir du 15 octobre 2010, 59.075 actions.

5.1.2 Engagements de non apport � la Garantie de cours d’ADLPartner

Par contrat du 13 septembre 2010 conclu avec l’Initiateur, ADLPartner a pris 
l’engagement de ne pas apporter les actions ADLPartner qu’il poss�de dans le cadre de la 
Garantie de cours.

Il est pr�cis� que le contrat de liquidit� conclu avec CM-CIC Securities a �t� suspendu le 
19 juillet 2010, et que les actions li�es ne seront pas apport�es � la Garantie de cours.

Il est pr�cis� enfin que, parmi les actions d�tenues par ADLPartner, 14.522 actions sont, 
� la date de la pr�sente note d’information (chiffres invariables jusqu’au 4 mars 2011), 
susceptibles d’�tres c�d�es aux salari�s et mandataires sociaux du groupe ADLPartner au 
titre des plans d’options d’achat d�j� mis en place et qui sont � l’heure actuelle 
exer�ables par ces salari�s et mandataires sociaux, lesdits salari�s et mandataires 
sociaux ayant alors la possibilit� d’apporter ces actions � la Garantie de cours, � 
l’exception de Monsieur Jean-Marie Vigneron (cf. 5.1.1 ci-avant).

5.2 Autres accords

5.2.1 Pacte entre les membres du groupe familial Vigneron

Les membres du groupe familial Vigneron sont li�s par un pacte familial aux termes 
duquel ils se sont engag�s � se concerter pr�alablement � toute d�cision de la 
comp�tence de l’assembl�e g�n�rale de la soci�t� ADLPartner. Ce Pacte a �t� conclu le 6 
octobre 2005, pour une dur�e de 10 ans renouvelable.

5.2.2 Engagements de conservation relatifs � certaines actions ADLPartner

Un engagement collectif de conservation de certaines actions ADLPartner conclu le 3 
juillet 2006 conform�ment � l’article 787B du Code g�n�ral des imp�ts entre les 
principaux membres de la famille Vigneron a pris fin le 3 juillet 2008. Les enfants de 
Monsieur Philippe Vigneron ont chacun souscrit un engagement individuel de 
conservation sur la nue-propri�t� des 245.600 actions ADLPartner qu’ils ont chacun 
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re�ues lors d’une donation effectu�e en octobre 2006 (soit au total sur la nue-propri�t� 
de 736.800 actions ADLPartner) conform�ment aux exigences l�gales, se terminant le 3 
juillet 2012.

Dans le cadre du Contrat d’apport Sogespa, cet engagement de conservation a �t� repris 
par l’Initiateur concernant les 536.802 actions ADLPartner apport�es. Il demeure en 
vigueur pour les enfants de Monsieur Philippe Vigneron pour la nue-propri�t� des 
199.998 actions ADLPartner qui n’ont pas �t� apport�es � l’Initiateur.

5.2.3 Nantissement de la participation d�tenue par l’Initiateur dans ADLPartner

Dans le cadre de l’octroi des financements bancaires n�cessaires au financement de 
l'acquisition des blocs de contr�le aupr�s de PCH et de la r�alisation de la Garantie de 
cours, l’Initiateur a nanti, le 13 septembre 2010, au profit des �tablissements bancaires 
pr�teurs, et jusqu’au complet remboursement des pr�ts ainsi octroy�s, le compte de 
titres financiers sur lequel figurent, � la date de la pr�sente note d’information,
2.363.448 actions ADLPartner d�tenues par l’Initiateur.

5.2.4 Attestation d’absence d’�l�ments connexes

Le 13 septembre 2010, PCH et l’Initiateur ont chacun sign� une attestation unilat�rale 
aux termes de laquelle ils ont confirm� que le prix re�u par PCH de l’Initiateur pour 
l’acquisition des actions ADLPartner aux termes du Contrat de cession d’actions est la 
seule contrepartie re�ue par PCH et qu’il n’existe � leur connaissance aucun �l�ment 
connexe susceptible d’affecter l’�galit� entre ledit prix et le prix propos� par l’Initiateur 
dans le cadre de la Garantie de cours.

6 AVIS MOTIVE DES ORGANES SOCIAUX DE L’INITIATEUR

Sogespa est une soci�t� par actions simplifi�e dirig�e par son Pr�sident, Monsieur Jean-
Marie Vigneron.

Aux termes de l’article 11.3 des statuts de Sogespa, le Pr�sident est investi des pouvoirs 
les plus �tendus pour agir en toutes circonstances au nom de la soci�t� dans la limite de 
l’objet social et des stipulations statutaires. L’article 11.3 (d) pr�cise � cet �gard que le 
Pr�sident devra notamment pour la conclusion de tout contrat dont le montant annuel 
exc�de 500.000 euros consulter au pr�alable le comit� de censeurs. 

Le comit� de censeurs de Sogespa s’est r�uni le 26 juillet 2010. L’ensemble des 
membres du comit� de censeurs �tait pr�sent ou repr�sent�. A l’unanimit� de ses 
membres pr�sents ou repr�sent�s, le comit� de censeurs a rendu l’avis motiv� suivant :

� Le Pr�sident rappelle ensuite aux membres du Comit� de Censeurs que conform�ment 
� l'article 11.3 d) des statuts, il leur appartient en application de l’article 231-18 7� du 
R�glement g�n�ral de l’Autorit� des march�s financiers (� AMF �) de rendre un avis 
motiv� sur l’int�r�t et les cons�quences pour la Soci�t�, ses actionnaires et ses salari�s, 
du projet de Garantie de cours, qui sera d�pos�e par la Soci�t�.

Le Pr�sident pr�cise � nouveau que le projet d’acquisition envisag� par la Soci�t� porte 
sur la totalit� de la participation de CJIV dans la soci�t� ADLPartner et sur l'int�gralit� 
des 1.519.742 actions ADLPartner d�tenues par PCH (ainsi que les 3 actions ADLPartner 
d�tenues par les repr�sentants de PCH). Le Pr�sident rappelle qu'� la suite de 
l'acquisition de toutes les actions ADLPartner d�tenues par CJIV et par PCH, la Soci�t� 
d�tiendra individuellement et de concert avec les autres membres de la famille Vigneron 
plus de 50% du capital d’ADLPartner, soci�t� dont les actions sont admises aux 
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n�gociations sur le march� r�glement� Euronext, ce qui d�clenchera l'obligation pour la 
Soci�t� de d�poser aupr�s de l’AMF un projet de garantie de cours.

Le Comit� de Censeurs prend alors connaissance des �l�ments d’information contenus 
dans le projet de note d’information conjointe ainsi que dans le rapport d’audit financier 
pr�par� par le cabinet Eight Advisory.

Le Comit� de Censeurs rappelle que cette op�ration permettra � la Soci�t� et aux 
membres de la famille Vigneron de prendre le contr�le exclusif de la soci�t� ADLPartner.

Le Comit� de Censeurs rel�ve alors que conform�ment � l'article 235-2 du R�glement 
g�n�ral de l'AMF, le prix propos� est identique au prix pay� par la Soci�t� pour acqu�rir 
les blocs de contr�le.

Le Comit� de Censeurs rel�ve que la Soci�t� n’emploie aucun salari�, �tant une simple 
holding d’investissement.

Le Comit� de Censeurs confirme alors � l’unanimit� qu’il est dans l’int�r�t de la Soci�t� et 
de ses associ�s de d�poser le projet de Garantie de cours.

Le Comit� de Censeurs autorise � l’unanimit�, le Pr�sident, � finaliser et signer le projet 
de note d’information, ainsi que tout document qui serait n�cessaire dans le cadre de la 
Garantie de cours, et notamment le document � Autres Informations � relatif � la 
Soci�t�, et plus g�n�ralement prendre toutes dispositions et mesures et faire tout ce qui 
sera n�cessaire ou utile en vue de la bonne fin de la Garantie de cours. �

7 AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE D’ADLPARTNER

Le conseil de surveillance d’ADLPartner s’est r�uni le 23 juillet 2010. L’ensemble des 
membres du conseil de surveillance �tait pr�sent ou repr�sent�. Le conseil de 
surveillance a rendu l’avis motiv� suivant :

� Le pr�sident rappelle aux membres du conseil qu’il leur appartient en application de 
l’article 231-19 4� du R�glement g�n�ral de l’Autorit� des march�s financiers (� AMF �) 
de rendre un avis motiv� sur l’int�r�t et les cons�quences pour la soci�t�, ses 
actionnaires et ses salari�s, du projet de garantie de cours (la � Garantie de cours �), qui 
sera d�pos�e par la soci�t� Sogespa (� l’Initiateur �).

Le pr�sident rappelle en effet que l’Initiateur et la soci�t� Publishers Clearing House (� 
PCH �) devraient conclure un contrat de cession d’actions intitul� � Share Purchase 
Agreement � (le � Contrat de cession d’actions �) aux termes duquel PCH vendrait � 
l’Initiateur l’int�gralit� des 1.519.745 actions ADLPartner qu’il d�tient, comprenant 
notamment les 3 actions ADLPartner actuellement d�tenues par les repr�sentants de PCH 
au conseil, repr�sentant au total 34,85% du capital social d’ADLPartner.

Les actions seraient vendues pour un prix de 7,61 €, apr�s versement par la soci�t� d’un 
dividende exceptionnel de 3,39 € par action (soit 11 € par action au total). Il est � cet 
�gard pr�vu qu’une assembl�e g�n�rale des actionnaires de la soci�t� soit convoqu�e 
pour le 3 septembre 2010 afin de d�cider de la distribution d’un tel dividende.

Compte tenu des actions ADLPartner d�j� d�tenues, l’Initiateur d�tiendrait apr�s cette 
cession, seul et de concert avec les autres membres de la famille Vigneron, plus de 50% 
du capital et des droits de vote d’ADLPartner.

Cette acquisition, si elle se r�alise, impliquera l’obligation pour l’Initiateur, comme 
indiqu� ci-avant, de d�poser un projet de Garantie de cours aupr�s de l’AMF portant sur 
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l’int�gralit� des actions de la soci�t� d�tenues par des tiers au prix pay� au titre du 
Contrat de cession d’actions.

Le pr�sident indique que conform�ment � la position exprim�e par l’AMF dans son 
rapport annuel au titre de l’ann�e 2007 (page 119), dans la mesure o� il n’est pas 
envisag� de retrait obligatoire � l’issue de la Garantie de cours et o� le prix de la 
Garantie de cours ne saurait �tre diff�rent de celui pay� au titre du Contrat de cession 
d’actions en l’absence d’�l�ments connexes, il est propos� de ne pas d�signer d’expert 
ind�pendant au sens de l’article 261-1 du R�glement g�n�ral de l’AMF.

Le conseil prend connaissance des �l�ments d’information contenus dans le projet de 
note d’information conjointe, des caract�ristiques, termes et conditions de la Garantie de 
cours et des intentions de l’Initiateur, ainsi que de la synth�se des �l�ments 
d’appr�ciation du prix de la Garantie de cours pr�par�e par Rothschild & Cie Banque, 
banque pr�sentatrice de la Garantie de cours, qui figure � la section 2.1 du projet de 
note d’information. Le conseil prend �galement connaissance du rapport d’audit financier 
pr�par� par le cabinet Eight Advisory.

Apr�s examen de ces �l�ments, une discussion s’engage entre les membres du conseil.

PCH prend notamment la parole pour indiquer au conseil que cette op�ration s’inscrit 
dans le cadre d’un recentrage de ses activit�s, d’une volont� d’accro�tre ses disponibilit�s 
en cash pour mener une politique d’acquisitions, sa participation dans ADLPartner n’�tant 
plus un actif strat�gique pour lui.

PCH confirme �tre conscient du fait que le prix convenu de 7,61 € fait ressortir une 
d�cote significative par rapport � certaines m�thodes de valorisation usuellement 
retenues, en particulier la m�thode dite de l’actualisation des flux de tr�sorerie (DCF), 
mais qu’il a accept� un tel prix de vente du fait de l’absence de liquidit� de l’action 
ADLPartner et des importantes difficult�s pour lui de trouver un acqu�reur autre que 
Sogespa. Le prix convenu, en prenant en compte le dividende exceptionnel devant �tre 
distribu�, est en outre proche du cours de bourse, qui est historiquement d�cot� par 
rapport � ces m�thodes. Enfin la valeur d’acquisition de ses titres ADLPartner est faible.

PCH confirme que la transaction n’est assortie d’aucun �l�ment connexe, le prix de vente 
de ses actions �tant la seule contrepartie qu’il obtiendra dans cette op�ration.

PCH pr�cise enfin que lui et ses repr�sentants au conseil, Mme Robin Smith, Mme 
Deborah Holland et M. William H. Low, entendent s’abstenir de voter sur les d�cisions du 
conseil relatives � la Garantie de cours, mais qu’une telle abstention ne doit en aucun cas 
�tre consid�r�e comme un vote contre.

Le conseil rel�ve alors que le prix propos� est identique au prix pay� par l’Initiateur pour 
acqu�rir les blocs de contr�le et que ce prix a �t� accept� par PCH alors qu’il est un 
actionnaire de r�f�rence de la soci�t� ayant une bonne connaissance de son activit� et de 
ses perspectives.

Il rel�ve que la liquidit� de l’action ADLPartner est faible et que la Garantie de cours 
repr�sente une opportunit� pour les actionnaires de b�n�ficier d’une liquidit� imm�diate 
et totale, au m�me prix que l’actionnaire de r�f�rence sortant.

Le conseil rel�ve n�anmoins que le prix propos� fait ressortir une d�cote significative par 
rapport aux principales m�thodes de valorisation retenues par Rothschild & Cie Banque, 
en sa qualit� de banque pr�sentatrice de la Garantie de cours, et pr�sent�s � la section 
2.1 du projet de note d’information.
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En outre, les actionnaires qui n’apporteront pas leurs actions � la Garantie de cours 
devraient certainement pouvoir, sous r�serve de la capacit� distributrice de la soci�t�, 
b�n�ficier d’une politique active de distribution de dividendes.

Le conseil prend note qu’en termes de politique sociale, cette op�ration ne devrait pas 
avoir d’impact n�gatif sur la politique de la soci�t� en mati�re d’emploi, telle que 
d�taill�e � la section 3.4 du projet de note d’information.

Enfin le conseil rel�ve que cette op�ration aura certainement pour cons�quence de 
p�renniser la gestion op�rationnelle de la soci�t� sous la responsabilit� de Monsieur 
Jean-Marie Vigneron, pr�sident du directoire, ce qui est certainement dans l’int�r�t de la 
soci�t�, le conseil ayant pleinement confiance dans le management actuel de la soci�t� 
et dans la strat�gie men�e.

Apr�s en avoir d�lib�r�, le conseil consid�re � l’unanimit�, PCH et ses repr�sentants au 
conseil s’�tant n�anmoins abstenus, qu’il n’est pas n�cessaire de proc�der � la 
d�signation d’un expert ind�pendant et que le projet de Garantie de cours est conforme 
tant aux int�r�ts propres de la soci�t� qu’� ceux de ses salari�s.

Concernant l’int�r�t des actionnaires de la soci�t�, le conseil pr�cise � l’unanimit�, PCH 
et ses repr�sentants au conseil s’�tant n�anmoins abstenus, qu’� l’exception des 
actionnaires souhaitant b�n�ficier d’une liquidit� imm�diate, il n’est pas dans leur int�r�t 
d’apporter leurs titres � la Garantie de cours, le prix auquel PCH a accept� de sortir, et 
auquel sera donc lanc�e la Garantie de cours conform�ment � la l�gislation, faisant 
ressortit une d�cote significative par rapport aux m�thodes de valorisation retenues par 
Rothschild & Cie Banque, en sa qualit� de banque pr�sentatrice de la Garantie de cours.

Il est pr�cis� que, pour cette derni�re d�cision, les membres de la famille Vigneron ont 
vot� dans le sens propos� par les membres ind�pendants du conseil.

Le conseil confirme ensuite, � l’unanimit�, PCH et ses repr�sentants au conseil s’�tant 
n�anmoins abstenus, qu’il est dans l’int�r�t de la soci�t� de ne pas apporter les actions 
ADLPartner qu’elle d�tient � la Garantie de cours, et dont elle a la libre disposition, et 
autorise, � l’unanimit�, Monsieur Philippe Vigneron, Madame Isabelle Vigneron-Laurioz et 
Madame Claire Vigneron-Brunel n’ayant pas pris part au vote car int�ress�s en tant que 
membres du comit� de censeur de l’Initiateur, dans les conditions de l’article L.225-86 du 
code de commerce, PCH et ses repr�sentants au conseil s’�tant �galement abstenus, le 
directoire de la soci�t� � conclure un engagement de non apport avec l’Initiateur. Le 
conseil confirme, en outre, � l’unanimit�, PCH et ses repr�sentants au conseil s’�tant 
n�anmoins abstenus, ne pas avoir de remarque sur la d�cision de la soci�t� de suspendre 
le contrat de liquidit� jusqu’� la cl�ture de la Garantie de cours.

Les membres du conseil font alors part, conform�ment aux dispositions r�glementaires 
applicables de leur intention relativement � la Garantie de cours : leur intention est de ne 
pas apporter � la Garantie de cours, ayant �t� n�anmoins rappel� que l’Initiateur devrait 
acqu�rir aupr�s de membres de la famille Vigneron un certain nombre d’actions 
ADLPartner pr�alablement ou concomitamment � l’acquisition des actions ADLPartner 
aupr�s de PCH et que PCH ne sera plus actionnaire � cette date.

Enfin, le conseil autorise, � l’unanimit�, PCH et ses repr�sentants au conseil s’�tant 
n�anmoins abstenus, en tant que de besoin, le pr�sident du directoire, � finaliser et 
signer le projet de note d’information, ainsi que tout document qui serait n�cessaire dans 
le cadre de la Garantie de cours, et notamment le document � Autres Informations � 
relatif � la soci�t�, et plus g�n�ralement prendre toutes dispositions et mesures et faire 
tout ce qui sera n�cessaire ou utile en vue de la bonne fin de la Garantie de cours. �
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8 RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Conform�ment � la position exprim�e par l’AMF dans son rapport annuel au titre de 
l’ann�e 2007 (p.119), le conseil de surveillance d’ADLPartner a d�cid� de ne pas d�signer 
d’expert ind�pendant au sens de l’article 261-1 du R�glement g�n�ral de l’AMF. 

9 AUTRES ELEMENTS EN REPONSE DE LA SOCIETE ADLPARTNER

9.1 Structure du capital d’ADLPartner et participations directes et indirectes 
dans le capital d’ADLPartner dont elle a connaissance en vertu des 
articles L.233-7 et L.233-12 du Code de commerce

La structure du capital d’ADLPartner, et la liste des participations directes et indirectes 
dans le capital d’ADLPartner dont cette derni�re a connaissance en vertu des articles 
L.233-7 et L.233-12 du Code de commerce, sont d�crites au paragraphe 1.2.3.

9.2 Restrictions statutaires � l’exercice du droit de vote et au transfert 
d’actions de la soci�t� ADLPartner

Les statuts d’ADLPartner ne pr�voient aucune clause sp�cifique restreignant l’exercice 
des droits de vote ou les transferts d’actions.

Tout au plus, peut-on mentionner :

 L’existence d’un droit de vote double attribu� � toutes les actions enti�rement 
lib�r�es pour lesquelles il est justifi� d’une inscription nominative depuis deux 
ans au moins, au nom d’un m�me actionnaire.

 L’obligation statutaire de d�claration des franchissements de seuil pour toute 
personne physique ou morale agissant seule ou de concert, qui vient � d�tenir 
un pourcentage du capital ou des droits de vote (si le nombre et la r�partition 
des droits de vote ne correspond pas au nombre et � la r�partition des actions) 
au moins �gal � 2% ou � tout multiple de ce pourcentage, jusqu’au seuil de 
40%.

 Le fait qu’en assembl�e g�n�rale, le droit de vote appartient au nu-propri�taire, 
sauf pour les d�cisions d’affectation des r�sultats o� il est r�serv� � 
l’usufruitier.

9.3 Clauses des conventions port�es � la connaissance d’ADLPartner dont elle 
a connaissance en vertu des articles L.233-11 du Code de commerce ; 
accords entre actionnaires dont ADLPartner a connaissance et qui 
peuvent entra�ner des restrictions au transfert d’actions et � l’exercice 
des droits de vote

Ces clauses et accords sont mentionn�s au paragraphe 5 ci-dessus.

9.4 Liste des d�tenteurs de tous titres comportant des droits de contr�le 
sp�ciaux et la description de ceux-ci

N�ant.

9.5 Les m�canismes de contr�le pr�vus dans un �ventuel syst�me 
d’actionnariat du personnel, quand les droits de contr�le ne sont pas 
exerc�s par ce dernier

N�ant.
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9.6 R�gles applicables � la nomination et au remplacement des membres du 
conseil de surveillance et du directoire ainsi qu’� la modification des 
statuts de la soci�t�

9.6.1 R�gles applicables � la nomination et au remplacement des membres du 
directoire d’ADLPartner

Le directoire d’ADLPartner est compos� de deux membres au moins et de sept membres 
au plus, personnes physiques, actionnaires ou non, nomm�s par le conseil de 
surveillance.

Le directoire est nomm� pour une dur�e de deux ans, prenant fin � l'issue de l'assembl�e 
g�n�rale ayant statu� sur les comptes de l'exercice �coul� et tenue dans l'ann�e au cours 
de laquelle expirent les fonctions. En cas de vacance, le conseil de surveillance doit 
pourvoir imm�diatement au remplacement du poste vacant, pour le temps qui reste � 
courir jusqu'au renouvellement du directoire. Tout membre du directoire est r��ligible.

Les membres du directoire sont choisis parmi les personnes �g�es de moins de 70 ans. 
Les fonctions de l’int�ress� cessent � l’issue de l’assembl�e g�n�rale ordinaire annuelle 
suivant la date de son anniversaire.

Tout membre du directoire peut �tre r�voqu� par le conseil de surveillance ou 
l’assembl�e g�n�rale des actionnaires.

Le directoire compos� de MM. Jean-Marie Vigneron et Oliver Ri�s a �t� renouvel� par le 
conseil de surveillance dans sa s�ance du 12 juin 2009.

9.6.2 R�gles applicables � la nomination et au remplacement des membres du 
conseil de surveillance d’ADLPartner

Le conseil de surveillance d’ADLPartner est compos� de trois membres au moins et de 
dix-huit membres au plus, nomm�s au cours de la vie sociale par l'assembl�e g�n�rale 
ordinaire, pour une dur�e de six ans.

Une personne morale peut �tre nomm�e membre du conseil de surveillance. Chaque 
membre du conseil de surveillance doit �tre propri�taire d'une action au minimum. Tout 
membre sortant est r��ligible. 

Le nombre de membres du conseil de surveillance personnes physiques et de 
repr�sentants permanents de personnes morales, �g�s de plus de 75 ans, ne pourra, � 
l'issue de chaque assembl�e g�n�rale ordinaire annuelle appel�e � statuer sur les 
comptes sociaux, d�passer le tiers (arrondi, le cas �ch�ant, au nombre entier sup�rieur) 
des membres du conseil de surveillance en exercice.

9.6.3 R�gles applicables � la modification des statuts d’ADLPartner

L'assembl�e g�n�rale extraordinaire d’ADLPartner est seule habilit�e � modifier les 
statuts dans toutes leurs dispositions.

9.7 Pouvoirs du directoire

Le directoire d’ADLPartner est investi des pouvoirs les plus �tendus � l'�gard des tiers 
pour agir en toutes circonstances au nom de la soci�t�. Il les exerce dans la limite de 
l’objet social et sous r�serve des pouvoirs express�ment attribu�s par la loi au conseil de 
surveillance et aux assembl�es d'actionnaires.

Ainsi, la cession d'immeubles par nature, la cession totale ou partielle de participations, 
la constitution de s�ret�s, ainsi que les cautions, avals et garanties font l'objet d'une 
autorisation du conseil de surveillance. 
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En outre, � titre de mesure interne � la soci�t� ADLPartner, le directoire ne pourra, sans 
y avoir �t� pr�alablement autoris� par d�cision du conseil de surveillance :

 acheter ou �changer tout immeuble, ou en faire apport � une soci�t� constitu�e 
ou � constituer ;

 acheter, vendre ou �changer tout fonds de commerce, ou en faire apport � une 
soci�t� constitu�e ou � constituer ; 

 vendre ou �changer toute participation dans toute soci�t� contr�l�e au sens de 
l’article L.233-3 I du Code de commerce, ou en faire apport � une soci�t� 
constitu�e ou � constituer ;

 proc�der � toute introduction sur un march� r�glement� fran�ais ou �tranger 
des actions d’une filiale ;

 d�cider et/ou souscrire � toute augmentation de capital, ainsi qu’� toute 
r�duction de capital, dans toute soci�t� contr�l�e au sens de l’article L.233-3 I 
du Code de commerce ;

 d�cider de la dissolution ou de la fusion de toute soci�t� contr�l�e au sens de 
l’article L.233-3 I du Code de commerce ;

 acheter toute participation dans toute soci�t� pour une somme sup�rieure � un 
montant de deux millions d’euros ;

 conclure tout emprunt d’une dur�e sup�rieure � un an et d’une somme 
sup�rieure � un montant de deux millions d’euros ;

 concourir � la constitution de toute soci�t� ; et
 prendre tout engagement financier nouveau d’une somme sup�rieure � un 

montant de deux millions d’euros.

Le directoire d’ADLP est autoris�, aux termes de l’assembl�e g�n�rale du 11 juin 2010, � 
proc�der � des rachats d’actions de la soci�t�, notamment afin de proc�der � leur 
annulation, et ce m�me en p�riode d’offre publique. Cette autorisation a �t� donn�e 
jusqu’au 10 d�cembre 2011.

9.8 Accords qui sont modifi�s ou prennent fin en cas de changement de 
contr�le de la soci�t� ADLPartner

Il n’existe pas d’accords conclus par ADLPartner qui sont modifi�s ou prennent fin en cas 
de changement de contr�le de la soci�t�.

9.9 Accords pr�voyant des indemnit�s pour les membres du directoire ou les 
salari�s, s’ils d�missionnent ou sont licenci�s sans cause r�elle et 
s�rieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Le conseil de surveillance d’ADLPartner du 28 mars 2008, confirm� par le conseil de 
surveillance du 12 juin 2009 statuant sur le renouvellement des mandats du pr�sident du 
directoire et du directeur g�n�ral, a d�cid� d’allouer � Messieurs Jean-Marie Vigneron et 
Olivier Ri�s les avantages ci-apr�s dont le b�n�fice est subordonn� au respect des 
conditions suivantes, d�finies conform�ment aux dispositions de l’article L225-42-1 du 
Code de Commerce :

Dans le cadre de l’application des r�gles ci-apr�s exprim�es, le mot �r�sultat� est d�fini 
comme suit : le r�sultat est d�termin� sur la base des comptes consolid�s apr�s 
d�duction des int�r�ts minoritaires. Il s’agit du r�sultat op�rationnel b�n�ficiaire auquel 
est ajout�e la variation de valeur avant IS - entre le 1/1 et le 31/12 de chacune des 
ann�es consid�r�es - des portefeuilles d’abonnements d�tenus par les diff�rentes entit�s 
du groupe ADLPartner, telle qu’elle figure dans les annexes du rapport annuel de la 
soci�t� ADLPartner.
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9.9.1 En ce qui concerne Monsieur Jean-Marie Vigneron

Monsieur Jean-Marie Vigneron exerce les fonctions de pr�sident du directoire de la 
soci�t� ADLPartner depuis le 21 d�cembre 2005. 

A ce titre, le conseil de surveillance a fix� comme suit le montant des indemnit�s (� 
r�mun�rations diff�r�es �) qui lui seraient vers�es dans les cas de cessation de son 
mandat d�finies ci-apr�s :

9.9.1.1 Si le mandat prend fin pour quelque cause que ce soit autre que par 
suite du changement du contr�le de la soci�t� au sens de l’article L233-
16 du Code de Commerce et � l’exclusion du cas de rupture � l’initiative 
de l’int�ress�.

Aussi longtemps que le � r�sultat � de l’exercice clos au titre de l’ann�e N-1, pr�c�dent 
celui au cours duquel est intervenue la cessation du mandat (ann�e N), est sup�rieur ou 
�gal � 50% du r�sultat de l’ann�e N-2, la r�mun�ration diff�r�e sera �gale au moins � 
trois ann�es de la partie fixe de sa r�mun�ration brute au jour de la cessation de son 
mandat, augment� d’un montant �gal � deux fois le montant du bonus qui lui a �t� vers� 
au titre de l’ann�e N-1.

Si le � r�sultat � de l’ann�e N-1 est inf�rieur � 50 % - mais sup�rieur ou �gal � 20 % -
du r�sultat de l’ann�e N-2, la r�mun�ration diff�r�e sera �gale � au moins deux ann�es 
de la partie fixe de sa r�mun�ration brute au jour de la cessation de son mandat.

Au cas o� le fait g�n�rateur de la cessation du mandat, � l’exclusion des cas vis�s au 
paragraphe 9.9.3 interviendrait avant l’ann�e civile 2013 et si le � r�sultat � de l’ann�e 
N-1 est inf�rieur � 20 % du � r�sultat � de l’ann�e N-2, aucune r�mun�ration diff�r�e ne 
sera due au mandataire.

Au cas o� le fait g�n�rateur de la cessation du mandat, � l’exclusion des cas vis�s au 
paragraphe 9.9.3, intervient apr�s l’ann�e civile 2012, et si la moyenne arithm�tique des 
r�sultats des ann�es N-1 et N-2 est inf�rieure � 20 % de la moyenne arithm�tique des 
r�sultats des ann�es N-2 et N-3, aucune r�mun�ration diff�r�e ne sera due au 
mandataire.

9.9.1.2 En cas de changement du contr�le de la soci�t� au sens de l’article 
L233-16 du Code de Commerce et que, dans cette hypoth�se :

En cas de changement du contr�le de la soci�t� au sens de l’article L233-16 du Code de 
Commerce et que, dans cette hypoth�se :

 son mandat social arrive � son terme normal et n’est pas renouvel�,

 il est mis fin � son mandat par suite d’une d�cision de r�vocation,

 la cessation de son mandat est provoqu�e par une r�trogradation ou une mutation 
s’accompagnant de la r�duction de l’une ou l’autre des composantes de sa 
r�mun�ration : salaire fixe ou bonus non compens�e par une hausse de la 
composante non r�duite ou par une demande de changement du lieu d’exercice 
du mandat en dehors de la r�gion Ile-de-France,

la r�mun�ration diff�r�e sera, dans ces cas, d�termin�e selon la formule expos�e aux
deux premiers paragraphes du 9.9.1.1 ci-dessus. Toutefois, la partie variable de 
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l’indemnit� sera �gale � trois ann�es du Bonus cible (Target Bonus) fix� au titre de 
l’exercice au cours duquel la cessation du mandat intervient.

9.9.2 En ce qui concerne Monsieur Olivier Ri�s

Monsieur Olivier Ri�s exerce les fonctions de membre du directoire de la soci�t� ADLP 
depuis le 21 d�cembre 2005.

A ce titre, le conseil de surveillance a fix� comme suit le montant des indemnit�s (� 
r�mun�ration diff�r�e �) qui lui seraient vers�es dans les cas de cessation de son mandat 
d�finies ci-apr�s :

9.9.2.1 Si le mandat prend fin pour quelque cause que ce soit autre que par 
suite du changement du contr�le de la soci�t� au sens de l’article L233-
16 du Code de Commerce et � l’exclusion du cas de rupture � l’initiative 
de l’int�ress�.

Aussi longtemps que le � r�sultat � de l’exercice clos au titre de l’ann�e N-1, pr�c�dent 
celui au cours duquel est intervenue la cessation du mandat (ann�e N), est sup�rieur ou 
�gal � 50% du r�sultat de l’ann�e N-2, la r�mun�ration diff�r�e sera �gale � douze mois 
de la partie fixe de la r�mun�ration brute qui lui est vers�e par la soci�t� appr�ci�e au 
jour de la cessation de son mandat, augment� d’un montant �gal au bonus qui lui a �t� 
vers� au titre de l’ann�e N-1), affect� d’un coefficient pouvant varier entre 60% au 
minimum et 140% au maximum ;

Ce coefficient sera �gal � la moyenne arithm�tique, appr�ci�e sur les exercices N-3, N-2 
et N-1, du ratio suivant : Bonus per�u au titre de l’ann�e consid�r�e / Bonus cible 
(Target Bonus). Par exemple, si cette moyenne arithm�tique ressort � 0,80, le multiple 
sera alors �gal � 80%.

Si le � r�sultat � de l’ann�e N-1 est inf�rieur � 50 % - mais sup�rieur ou �gal � 20% - du 
r�sultat de l’ann�e N-2, la r�mun�ration diff�r�e sera �gale � douze mois de la partie fixe 
de la r�mun�ration brute qui lui est vers�e par la soci�t� appr�ci�e au jour de la 
cessation de son mandat.

Au cas o� le fait g�n�rateur de la cessation du mandat, � l’exclusion des cas vis�s au 
paragraphe 9.9.3, interviendrait avant l’ann�e civile 2013 et si le � r�sultat � de l’ann�e 
N-1 est inf�rieur � 20 % du � r�sultat � de l’ann�e N-2, aucune r�mun�ration diff�r�e ne 
sera due au mandataire.

Au cas o� le fait g�n�rateur de la cessation du mandat, � l’exclusion des cas vis�s au 
paragraphe 9.9.3, intervient apr�s l’ann�e civile 2012, et si la moyenne arithm�tique des 
r�sultats des ann�es N-1 et N-2 est inf�rieure � 20 % de la moyenne arithm�tique des 
r�sultats des ann�es N-2 et N-3, aucune r�mun�ration diff�r�e ne sera due au 
mandataire.

9.9.2.2 En cas de changement du contr�le de la soci�t� au sens de l’article 
L233-16 du Code de Commerce et que, dans cette hypoth�se

En cas de changement du contr�le de la soci�t� au sens de l’article L233-16 du Code de 
Commerce et que, dans cette hypoth�se :

 son mandat social arrive � son terme normal et n’est pas renouvel�,

 il est mis fin � son mandat par suite d’une d�cision de r�vocation,
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 la cessation de son mandat est provoqu�e par une r�trogradation ou une mutation 
s’accompagnant de la r�duction de l’une ou l’autre des composantes de sa 
r�mun�ration : salaire fixe ou bonus, non compens�e par une hausse de la 
composante non r�duite ou par une demande de changement du lieu d’exercice 
du mandat en dehors de la r�gion Ile-de-France,

la r�mun�ration diff�r�e sera, dans ces cas, d�termin�e selon la formule expos�e aux 
deux premiers paragraphes du 9.9.2.1 ci-dessus. Toutefois, la partie variable de 
l’indemnit� sera calcul�e sur la base du Bonus cible (Target Bonus) fix� au titre de 
l’exercice au cours duquel la cessation du mandat intervient.

9.9.3 Autres cas d’absence de r�mun�ration diff�r�e due � Messieurs Jean-
Marie Vigneron ou Olivier Ri�s

En outre, aucune r�mun�ration diff�r�e ne sera due � Messieurs Jean-Marie Vigneron ou 
Olivier Ri�s dans les cas suivants :

 Au cas o� la cessation de leur mandat est caus�e par le redressement ou 
liquidation judiciaire de la soci�t� ;

 en cas de d�c�s, de d�part ou mise � la retraite de l’un d’eux ;

 en cas d’emp�chement personnel de l’un d’eux (notamment exercice d’une 
profession incompatible avec les fonctions de dirigeant, faillite personnelle, 
interdiction de g�rer, survenance d’une incapacit�, maladie emp�chant le 
dirigeant d’assumer ses fonctions de mani�re durable) ;

 en cas de d�mission ou toute forme de d�part volontaire de l’un d’eux ;

 en cas de changement des fonctions du mandataire avec toutefois maintien de la 
r�mun�ration fixe et variable au niveau existant avant ce changement ;

 en cas de faute grave.

10 MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A L’INITIATEUR ET A 

ADLPARTNER

Conform�ment � l’article 231-18 du R�glement g�n�ral de l’AMF, les informations 
relatives aux caract�ristiques, notamment juridiques, financi�res et comptables de 
l’Initiateur et d’ADLPartner font l’objet, respectivement, de deux notes sp�cifiques 
d�pos�es aupr�s de l’AMF et mises � disposition du public selon des modalit�s propres � 
assurer une diffusion effective et int�grale, au plus tard la veille de l’ouverture de la 
Garantie de cours.
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11 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’INFORMATION

11.1 L’initiateur

� A notre connaissance, les donn�es de la pr�sente note d’information sont conformes � 
la r�alit� et ne comportent pas d’omission de nature � en alt�rer la port�e �.

Montreuil, le 14 septembre 2010

Sogespa
Monsieur Jean-Marie Vigneron, Pr�sident

11.2 ADLPartner

� A notre connaissance, les donn�es de la pr�sente note d’information sont conformes � 
la r�alit� et ne comportent pas d’omission de nature � en alt�rer la port�e �.

Montreuil, le 14 septembre 2010

ADLPartner
Monsieur Jean-Marie Vigneron, Pr�sident du directoire

11.3 L’�tablissement pr�sentateur de la Garantie de cours

� Conform�ment � l’article 231-18 du R�glement g�n�ral de l’AMF, Rothschild et Cie 
Banque, �tablissement pr�sentateur de la Garantie de cours, atteste qu’� sa 
connaissance, la pr�sentation de la Garantie de cours qu’elle a examin�e sur la base des 
informations communiqu�es par l’Initiateur et les �l�ments d’appr�ciation du prix 
propos� sont conformes � la r�alit� et ne comportent pas d’omission de nature � en 
alt�rer la port�e. �

Paris, le 14 septembre 2010

Rothschild & Cie Banque
Monsieur Christian de Labriffe, associ�-g�rant


