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L’avis de réunion de l’assemblée générale des actionnaires de Claranova contenant les projets de résolutions 
qui lui seront soumises a été publié au Bulletin des Annonces Légales Obligatoires (BALO) du 4 novembre 2019. 

Le présent document (le « Document ») incorpore par référence le document d’enregistrement universel de 
la société Claranova (la « Société »), déposé auprès de l’AMF le 21 octobre 2019 sous le numéro D.19-0905 
(l’« URD »). 

Le Document est disponible sans frais au siège de la Société, 89/91, Boulevard National, Immeuble Vision 
Défense, 92250 La Garenne Colombes, sur le site Internet de la Société (http://claranova.fr) ainsi que sur le 
site Internet de l’AMF (www.amf-france.org). 
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Dans ce Document : 

 « 6673279 Canada Inc. » désigne 6673279 Canada Inc., une société par actions constituée et régie en 
vertu des lois du Canada ayant son siège situé 7075 Place Robert-Joncas, Suite 142, Saint-Laurent, 
Québec, H4M 2Z2, Canada et immatriculée au registraire des entreprises du Québec sous le numéro 

1164727332 ; 
 

 « ADP » désigne les actions de préférence de catégorie B d’Avanquest Canada ; 
 

 « AMF » désigne l’Autorité des marchés financiers ; 
 

 « Apporteurs » désigne collectivement The Assouline Family Trust, 6673279 Canada Inc., The Dadoun 
Family Trust et Eric Gareau ; 
 

 « Avanquest Canada » désigne Avanquest Canada, Inc., une société (corporation) constituée et régie 
en vertu des lois de la Colombie-Britannique, Canada, ayant son siège social 1750-1055 West Georgia 
Street, Vancouver, BC V6E3P3 et immatriculée au registre du commerce de Colombie-Britannique 
sous le numéro BC1161744 ; 
 

 « Avanquest Canada Holding » désigne Avanquest Canada Holding, Inc., une société (corporation) 
constituée et régie en vertu des lois de la Colombie-Britannique, Canada, ayant son siège social 1750-
1055 West Georgia Street, Vancouver, BC V6E3P3 et immatriculée au registre du commerce de 
Colombie-Britannique sous le numéro BC1161727 ; 
 

 « Avanquest Software » désigne Avanquest Software SAS, une société par actions simplifiée, ayant 
son siège social 89/91, Boulevard National, Immeuble Vision Défense, 92250 La Garenne Colombes, 
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 830 173 381 ; 
 

 « Cédants » désigne collectivement The Assouline Family Trust, 6673279 Canada Inc., The Dadoun 
Family Trust et Eric Gareau ; 
 

 « Commissaire aux Apports » désigne la société Saint Honoré BK&A, membre de Saint Honoré 
Partenaires, ayant son siège social 140, rue du Faubourg Saint Honoré 75008 Paris et immatriculée au 
registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 501 572 390, représentée par Monsieur 
Frédéric Burband, nommé en qualité de commissaire aux apports par ordonnance du Président du 
Tribunal de commerce de Nanterre en date du 19 septembre 2019 ; 
 

 « Contrat de Cession » désigne le contrat de cession d’ADP conclu le 28 octobre 2019 entre Avanquest 
Canada Holding et les Cédants ; 
 

 « Daniel Assouline » désigne Monsieur Daniel Assouline, né le 16 mai 1969 à Montréal, Canada, 
demeurant 22 Radisson, Dollard-des-Ormeaux, Québec, Canada ; 
 

 « Date de Réalisation » désigne la date de réunion du Conseil d’administration de Claranova décidant 
et constatant la réalisation de l’Apport et l’augmentation de capital en résultant, sur délégation de 
l’assemblée générale mixte des actionnaires de Claranova réunie pour constater la levée des 
Conditions Suspensives (tels que définies à la Section 2.2.1(d) du Document) et approuver l’Apport et 
l’augmentation de capital en résultant ; 
 

 « Eric Gareau » désigne Monsieur Eric Gareau, né le 8 juin 1972 à Montréal, Canada, demeurant 6448 
avenue des Érables, Montréal, Québec, H2G 2M8, Canada ;  
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 « Michael Dadoun » désigne Monsieur Michael Dadoun, né le 31 mai 1968 à Neuilly-sur-Seine, 
demeurant 174 Edgehill, Westmount, Québec, Canada ; 
 

 « Pacte d’Actionnaires » désigne i) le pacte d’actionnaires concernant Claranova devant être conclu à 
la Date de Réalisation entre Pierre Cesarini, Daniel Assouline, The Assouline Family Trust, Michael 
Dadoun, 6673279 Canada Inc. et The Dadoun Family Trust, en présence de Claranova et 
ii) l’engagement de vote concernant Claranova devant être conclu à la Date de Réalisation entre Pierre 
Cesarini, 6673279 Canada Inc. et The Dadoun Family Trust ; 
 

 « Pierre Cesarini » désigne Monsieur Pierre Cesarini, né le 15 février 1962, de nationalité française et 
demeurant 22 Ancienne Côte d'Eich, l-1459 Luxembourg ; 
 

 « The Assouline Family Trust » désigne The Assouline Family Trust, une fiducie établie en vertu des 
lois du Québec, Canada, ayant son siège situé 7075 Place Robert-Joncas, Suite 142, Saint-Laurent, 
Québec, H4M 2Z2, Canada ; 
 

 « The Dadoun Family Trust » désigne The Dadoun Family Trust, une fiducie constituée et régie en 
vertu des lois du Québec, Canada, ayant son siège social situé 7075 Place Robert-Joncas, Suite 142, 
Saint-Laurent, Québec, H4M 2Z2, Canada ; 
 

 « Traité d’Apport » désigne le traité d’apport de titres d’Avanquest Canada conclu le 28 octobre 2019 
entre Claranova, Avanquest Canada Holding et les Apporteurs ; 
 

 « Vendeurs » désigne les Apporteurs et les Cédants. 
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RÉSUMÉ DU DOCUMENT 
 

Document transmis à l’AMF le 22 novembre 2019 
 

Avertissement au lecteur 

Ce résumé doit être lu comme une introduction au Document. Toute décision d’investir dans les titres 
financiers concernés par l’Opération doit être fondée sur un examen de l’intégralité du Document par 
l’investisseur. L’investisseur peut perdre tout ou partie du capital investi. Si une action concernant 
l’information contenue dans le Document est intentée devant un tribunal, l’investisseur plaignant peut, 
selon le droit national, avoir à supporter les frais de traduction du Document avant le début de la procédure 
judiciaire. Une responsabilité civile n’incombe qu’aux personnes qui ont présenté le résumé, y compris sa 
traduction, que pour autant que le contenu du résumé soit trompeur, inexact ou incohérent, lu en 
combinaison avec les autres parties du Document, ou qu’il ne fournisse pas, lu en combinaison avec les 
autres parties du Document, le résumé permettant d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir 
dans ces titres financiers. 

 

Section 1 – Synthèse des principales caractéristiques de l’opération 

Présentation de 
l’opération 

Le groupe Claranova (le « Groupe ») a pris le contrôle, le 1er juillet 2018, d’un groupe 
canadien (« CanGroup ») opérant les activités Upclick, SodaPDF et Adaware. 

Afin de réaliser cette opération, la société Avanquest Canada a été constituée et les 
actionnaires historiques vendeurs sont devenus des actionnaires minoritaires 
d’Avanquest Canada. 

Ainsi, le règlement de cette acquisition, d'un montant total de 68,4 millions d’euros, 
a été réalisé pour environ 14 % en numéraire (correspondant à un montant d’environ 
10 millions d’euros) et pour 86 % par l’émission d’actions de préférence de la société 
Avanquest Canada au profit des vendeurs. 

Après le rachat en 2019 des actions de préférence de catégorie A et C, Claranova 
envisage désormais de finaliser l'acquisition du solde des actions auprès des 
actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada (les « Apporteurs » et les « Cédants », 
ensemble les « Vendeurs »). 

A ce jour, l'ensemble des activités de CanGroup est détenu via une filiale canadienne 
de Claranova, Avanquest Canada Holding, détenant 64,94 % des actions d’Avanquest 
Canada, via des actions ordinaires et des actions de préférence de catégorie A et C. 
Le solde des actions est détenu par les Vendeurs, via des actions de préférence de 
catégorie B (les « ADP »). 

Les actions de préférence de catégorie A et C ne disposent pas de droit de vote mais 
bénéficient de certains droits financiers préférentiels. 

Les actions de préférence de catégorie B disposent d’un droit de vote, bénéficient de 
certains droits financiers préférentiels et donnent la possibilité d’être converties en 
actions d’Avanquest Software, filiale de Claranova et société-mère du pôle Internet, 
pour représenter 59,9 % du capital d’Avanquest Software. 
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Claranova souhaite acquérir l’intégralité du capital social d’Avanquest Canada comme 
suit : 

 par voie d’apport en nature par les Apporteurs à Claranova d’un nombre total 
de 700.000 ADP représentant 24,54 % du capital d’Avanquest Canada à la 
Date de Réalisation (l’« Apport ») ; et 

 par voie de cession en numéraire par les Cédants à Avanquest Canada Holding 
d’un nombre total de 300.000 ADP représentant 10,52 % du capital 
d’Avanquest Canada à la Date de Réalisation (la « Cession » et avec l’Apport, 
l’« Opération »). 

Objectifs de 
l’Apport 

À la date du présent Document, Claranova détient indirectement 64,94 % du capital 
social d’Avanquest Canada selon l’organigramme ci-dessous :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(1) 9 actions et droits de vote sur un total de 25.840.490 actions et droits de vote d’Avanquest Software 

sont actuellement détenues par des tiers. Leur acquisition par Claranova est une Condition Suspensive de 

l’Opération. 
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Cette Opération permettra à Claranova de détenir l’intégralité de sa filiale Avanquest 
Canada et, en conséquence, d'intégrer pleinement CanGroup et Avanquest dans 
Claranova, au travers de la filiale Avanquest Software, selon l’organigramme ci-
dessous : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

L’acquisition, le 1er juillet 2018, des trois activités Upclick, SodaPDF et Adaware a 
permis à Claranova d’accélérer significativement les revenus et la rentabilité de son 
pôle Internet. En l’espace d’une année, le pôle a enregistré une croissance de 132 % 
de son chiffre d’affaires à 83 millions d’euros et une progression de 10 points de sa 
rentabilité avec un ROC normalisé1 de 10,3 millions d’euros passant de 2,0 % à 12,4 % 
sur l’exercice 2018-2019, dont la majorité provient des activités acquises, qui ont 
connu une croissance de 39 % de leur chiffre d’affaires. 

L’acquisition du solde des participations des Vendeurs a pour objectif d’intégrer 
pleinement dans le Groupe les activités de CanGroup spécialisées dans les domaines 
suivants :  

 Adaware : sécurisation de la navigation en ligne et des données personnelles ; 

 SodaPDF : solution d’édition de fichiers PDF en ligne ; et 

 Payaware : activité issue d’Adaware permettant la sécurisation des achats en 

ligne et la confidentialité des transactions. 

Le pôle Internet est aussi à un point d’inflexion stratégique de son évolution avec une 
transition d’un modèle de vente de logiciels aux clients vers un modèle de revenus 
récurrents basé sur la fourniture d’abonnements. Traditionnellement, le chiffre 
d’affaires d’Avanquest et de CanGroup provenait principalement de la vente de 
logiciels à ses clients. Depuis environ trois ans, les deux sociétés ont amorcé une 
transition vers un modèle d’abonnement ou aussi appelé Logiciel en tant que 

Service où le client paie un montant mensuel, trimestriel ou annuel pour utiliser ce 
service. Dans un tel modèle, le chiffre d’affaires à court terme est plus bas mais la 
rétention et la valeur d’un client est plus élevée à long terme. Depuis l’acquisition en 
2018, la transition vers ce modèle s’est accélérée. 

                                                      
1 Le ROC normalisé est l’indicateur de suivi de la rentabilité opérationnelle des activités. Il correspond pour le Groupe au 
Résultat Opérationnel Courant avant impact des dotations aux amortissements ainsi que des paiements fondés sur des 
actions. 
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Par ailleurs, depuis la transaction du 1er juillet 2018, Claranova a constaté une 
complémentarité entre les équipes de CanGroup et du Groupe permettant une 
amélioration des résultats, des synergies et à l’exploration de modèles économiques 
innovants.  

La détention de la totalité du capital des entités composant son pôle Internet 
permettra à Claranova de profiter de la totalité de la montée en puissance de ses 
activités logicielles et de bénéficier de l’intégralité du résultat net issu de leur 
déploiement.  

Dans le cadre de l’établissement de ses comptes consolidés, la Société a évalué les 
ADP détenues par les apporteurs à leur juste valeur et les a comptabilisées en tant 
que passif financier à la date de l’acquisition. Cet exercice a conduit à évaluer le pôle 
Internet de Claranova à 87 millions de dollars américains au 1er juillet 2018, et les 
ADP à 41 millions d’euros. Le succès de l’intégration de ces nouvelles activités a 
conduit à revaloriser significativement l’ensemble du pôle Internet puisque sa valeur 
a presque doublé sur l’exercice, passant de 87 à 162 millions de dollars américains 
entre le 1er juillet 2018 et le 30 juin 2019. Cette revalorisation s’est traduite sur les 
comptes consolidés clos au 30 juin 2019 par une perte financière de 44,5 millions 
d’euros, et une hausse nette des capitaux propres de 40,8 millions d’euros (après 
impact de la perte financière de 44,5 millions d’euros). Cette revalorisation n’ayant 
qu’un impact comptable, elle n’a donné lieu à aucune sortie de trésorerie. 

La valeur de 162 millions de dollars américains utilisée pour valoriser le pôle Internet 
et donc les ADP dans les comptes consolidés de Claranova au 30 juin 2019 a été 
approuvée sans réserve dans le cadre de l’émission du rapport des commissaires aux 
comptes sur les comptes consolidés du groupe. 

Cette opération sera fortement créatrice de valeur pour les actionnaires de Claranova 
puisqu’elle permettra d’augmenter significativement le résultat net part du groupe 
par action. En effet, l’activité de CanGroup est plus profitable que le reste du Groupe 
et le ratio d’échange envisagé est raisonnable au regard des résultats historiques de 
CanGroup et surtout de ses prévisions et de son potentiel de développement. 
Claranova considère que les modalités de cet Apport permettront d’apporter de la 
valeur supplémentaire pour ses actionnaires et d’augmenter le résultat net part du 
groupe par action. 

Claranova n’a pas identifié de conflit d’intérêts potentiel dans le cadre de l’Opération. 
À ce titre, il est précisé qu’à l’exception du Pacte d’Actionnaires mis en place à raison 
de l’Opération, aucun lien ne relie Pierre Cesarini aux Apporteurs. 

Modalités de 
l’Apport 

Les Apporteurs apporteront à Claranova, dans les conditions prévues par le Traité 
d’Apport, 700.000 ADP, pour une valeur globale de 61.180.621,56 euros, moyennant 
l’émission par Claranova en faveur des Apporteurs, à la Date de Réalisation, d’un 
nombre total de 7.442.898 actions ordinaires nouvelles Claranova (les « Actions 
Nouvelles »). 

Les Actions Nouvelles, d’une valeur nominale de 1,00 euro chacune, seront assorties 
d’une prime d’émission de 7,22 euros. 

En conséquence, en rémunération de l’Apport, l’Opération donnera lieu à : 

 une augmentation de capital de Claranova d’un montant global de 7.442.898 
euros par l’émission de 7.442.898 Actions Nouvelles d’une valeur nominale 
de 1,00 euro chacune ; et 
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 une prime d’apport d’un montant de 53.737.723,56 euros, sur laquelle 
porteront les droits des actionnaires anciens et nouveaux et qui pourra 
recevoir toute affectation décidée par l’assemblée générale des actionnaires 
de Claranova. 

L’Apport sera effectué sous le régime juridique de droit commun des apports en 
nature prévu par l’article L. 225-147 du Code de commerce et aux termes et 
conditions du Traité d’Apport, selon les proportions suivantes :  

Apporteurs ADP apportées 
Actions Nouvelles 

reçues 

Daniel Assouline via The Assouline Family Trust 460.053 4.891.611 

Daniel Assouline via 6673279 Canada Inc. 14.820 157.577 

Sous-total Daniel Assouline 474.873 5.049.188 

Michael Dadoun via The Dadoun Family Trust 207.424 2.205.479 

Sous-total Michael Dadoun 207.424 2.205.479 

Eric Gareau 17.703 188.231 

Sous-total Eric Gareau 17.703 188.231 

TOTAL 700.000 7.442.898 

Les Actions Nouvelles émises par Claranova en rémunération de l’Apport seront, à 
compter de la Date de Réalisation, entièrement assimilées aux actions existantes de 
Claranova. Elles porteront jouissance courante, seront entièrement assimilées aux 
actions existantes composant le capital de Claranova, jouiront des mêmes droits et 
seront soumises à toutes les dispositions statutaires de Claranova. 

Les Actions Nouvelles feront l’objet d’une demande d’admission aux négociations sur 
le compartiment B du marché réglementé Euronext à Paris sous le code ISIN 
FR0013426004. 

Evaluation et 
rémunération de 
l’Apport 

La valorisation des ADP a été déterminée sur la base de la valeur du pôle Internet de 
Claranova (sous-groupe Avanquest). Ces ADP donnant droit à une quote-part du 
capital d’Avanquest Software, société mère du sous-groupe Avanquest, il est apparu 
plus pertinent de les valoriser sur la base de la valorisation globale de ce pôle Internet.  

La valorisation de l’Apport a été déterminée à partir de la méthode des flux de 
trésorerie futurs actualisés (« DCF ») estimés sur la base des comptes annuels du 
sous-groupe Avanquest au 30 juin 2019. Cette méthode consiste à déterminer la 
valeur de l’actif économique d’une entreprise (valeur d’entreprise) à partir des flux 
de trésorerie disponibles futurs après impôt issus de l’activité d’exploitation, 
actualisés au taux de rentabilité minimum exigé par les apporteurs de fonds de la 
société au regard du risque de son actif économique (Coût Moyen Pondéré du 
Capital). 

La valorisation retenue est la suivante : 
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Apporteurs ADP apportées Valorisation retenue 

Daniel Assouline via The Assouline Family Trust 460.053 40.209.042,42 

Daniel Assouline via 6673279 Canada Inc. 14.820 1.295.282,94 

Sous-total Daniel Assouline 474.873 41.504.325,36 

Michael Dadoun via The Dadoun Family Trust 207.424 18.129.037,38 

Sous-total Michael Dadoun 207.424 18.129.037,38 

Eric Gareau 17.703 1.547.258,82 

Sous-total Eric Gareau 17.703 1.547.258,82 

TOTAL 700.000 61.180.621,56 

Il est également précisé que d’autres méthodes de valorisation ont été envisagées, 
comme les multiples de sociétés cotées comparables ou de transactions comparables. 
Ces approches faisaient ressortir une valeur de l’apport supérieure à la valeur 
retenue. La méthode retenue, par DCF, a été jugée comme plus pertinente car 
prenant en compte les spécificités de l’activité du sous-groupe Avanquest tout en 
intégrant les perspectives de croissance et de rentabilité liées à la stratégie du 
Groupe. 

En rémunération de l’Apport, une augmentation de capital de Claranova sera réalisée, 
d’un montant global de 7.442.898 euros par l’émission de 7.442.898 Actions 
Nouvelles représentant 15.87 % du capital et 15.53 % des droits de vote de Claranova 
(après opération) sur la base de 39.442.878 actions et 40.478.758 droits de vote au 
30 septembre 2019. 

Les Actions Nouvelles seront réparties comme suit : 

Apporteurs Actions Nouvelles reçues 

Daniel Assouline via The Assouline Family Trust 4.891.611 

Daniel Assouline via 6673279 Canada Inc. 157.577 

Sous-total Daniel Assouline 5.049.188 

Michael Dadoun via The Dadoun Family Trust 2.205.479 

Sous-total Michael Dadoun 2.205.479 

Eric Gareau 188.231 

Sous-total Eric Gareau 188.231 

TOTAL 7.442.898 
 

Conclusions du 
commissaire aux 
apports 

Sur la valeur de l’Apport 

Dans son rapport sur la valeur de l’Apport en date du 20 novembre 2019, le 
Commissaire aux Apports a conclu : 
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« Sur la base de nos travaux et étant rappelé les modalités spécifiques de 

détermination de la parité (i.e. la libre négociation) qui a permis de fixer la valeur 

globale de l’apport, nous sommes d’avis, à la date du présent rapport, que la valeur 

de l’apport retenue s’élevant à 61 180 621,56 euros n’est pas surévaluée et, en 
conséquence, qu’elle est au moins égale au montant de l’augmentation de capital de 
la société bénéficiaire de l’apport, majorée de la prime d’émission. » 

Sur la rémunération de l’Apport 

Dans son rapport sur la rémunération de l’Apport en date du 20 novembre 2019, le 
Commissaire aux Apports a conclu : 

« En conclusion de nos travaux et étant rappelé les modalités spécifiques de 

détermination de la parité (i.e. la libre négociation), à la date du présent rapport, nous 

sommes d’avis que la rémunération proposée pour l’apport conduisant à émettre 
7 442 898 actions nouvelles de la société Claranova, présente un caractère 

équitable. » 

Conditions 
suspensives 

L’Apport est soumis à la réalisation des conditions suspensives figurant ci-dessous (les 
« Conditions Suspensives ») : 

 la mise à disposition des actionnaires de Claranova, au siège social, des 
rapports du Commissaire aux Apports sur l’évaluation de l'Apport et sur le 
caractère équitable de la rémunération de l'Apport conformément à l'article 
L. 225-147 du Code de commerce au plus tard huit (8) jours avant la date de 
l'assemblée générale extraordinaire de Claranova ; 

 l'approbation de l'opération, l’évaluation de l’Apport et constatation de la 
réalisation de l’augmentation de capital par l’assemblée générale 
extraordinaire des actionnaires de Claranova conformément à l'article L. 225-
147 du Code de commerce ; 

 la signature du Contrat de Cession et du Pacte d'Actionnaires ; et 

 la signature du contrat de cession des neuf (9) actions de la société Avanquest 
Software détenues par leurs détenteurs au profit de Claranova et toute 
documentation afférente (i.e., ordres de mouvements et formulaires CERFA). 

La réalisation des Conditions Suspensives devra intervenir au plus tard le 31 mars 
2020. 

Principaux risques 
liés à l’Opération 

Les principaux facteurs de risques liés à l’Opération sont les suivants : 

Facteurs de risque liés aux actions Claranova 

 l’émission des Actions Nouvelles dans le cadre de l’Apport diluera la 
participation des actionnaires actuels de Claranova – à titre d’exemple, un 
actionnaire détenant 1,00 % du capital avant l’Opération détiendra 0,84 % du 
capital suite à l’émission des 7.442.898 Actions Nouvelles ; 

 la réalisation de l’Opération pourrait affecter le cours de l’action Claranova 
(ce risque étant toutefois réduit par l’engagement pris par les Apporteurs de 
conserver 65 % des Actions Nouvelles pendant un an à compter de la 
réalisation de la Cession) ; et 

 la liquidité et la volatilité des actions Claranova pourraient fluctuer 
significativement. 

Facteurs de risque liés à l’Opération 
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 la réalisation de l’Opération est soumise à un certain nombre de conditions 
suspensives qui pourraient l’empêcher ou la retarder ; 

 des difficultés pourraient être rencontrées pour financer le prix au titre du 
Contrat de Cession devant être payé en numéraire ; 

 la valorisation de l’Apport pourrait fluctuer, de même que le cours de bourse 
des actions Claranova, ce qui pourrait avoir une incidence sur la rémunération 
des Apports envisagée ; et 

 des réclamations et litiges à l’encontre de Claranova pourraient survenir à 
l’occasion de l’Opération. 

Actionnariat de 
Claranova avant et 
après la réalisation 
de l’Apport 

La répartition de l’actionnariat de Claranova au 30 septembre 2019 était comme suit : 

Actionnaires 
Nombre 
d’actions 

% capital 
Nombre de 

droits de vote 
% droits de 

vote(1) 

Pierre Cesarini 2.495.687 6,33 % 3.251.901 8,03 % 

Autres actionnaires 36.705.066 93.06 % 37.226.857 91.97 % 

Auto-détention 242.125 0,61 %     

Total 39.442.878 100 % 40.478.758 100 % 

(1) Conformément à l’article 233-1 du Règlement général de l’AMF. 

La répartition de l’actionnariat de Claranova après la réalisation de l’Apport est 
estimée comme suit : 

Actionnaires 
Nombre 

d’actions(1) 
% capital 

Nombre de 
droits de vote 

% droits de 
vote(2) 

Pierre Cesarini 2.495.687 5,32 % 3.251.901 6,79 % 

The Assouline Family Trust 4.891.611 10,43 % 4.891.611 10,21 % 

6673279 Canada Inc. 157.577 0,34 % 157.577 0,33 % 

The Dadoun Family Trust 2.205.479 4,70 % 2.205.479 4,60 % 

Eric Gareau 188.231 0,40 % 188.231 0,39 % 

Sous-total Pacte 
d’Actionnaires 

9.938.585 21,19 % 10.694.799 22,32 % 

Autres actionnaires 36.705.066 78,29 % 37.226.857 77,68 % 

Auto-détention 242.125 0,52 %   

Total 46.885.776 100 % 47.921.656 100 % 

(1) Sur la base du nombre d’actions composant le capital social au 30 septembre 2019. 

(2) Conformément à l’article 233-1 du Règlement général de l’AMF. 

Dilution Incidence de l’Apport sur la quote-part des capitaux propres consolidés (part du 
groupe) pour le titulaire d’une action Claranova préalablement à l’Apport (calcul 
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effectué sur la base des capitaux propres consolidés part du Groupe non audités au 
30 septembre 2019 et sur la base du nombre d’actions composant le capital social au 
30 septembre 2019) : 

 Quote-part des capitaux propres (en EUR) 

Avant émission des Actions Nouvelles 1,25 

Après émission des 7.442.898 Actions Nouvelles 1,17 

Incidence de l’Apport sur la participation dans le capital d’un actionnaire détenant 
1 % du capital social de Claranova préalablement à l’Apport (calcul effectué sur la base 
du nombre d’actions composant le capital de Claranova au 30 septembre 2019) : 

 Pourcentage de participation dans le capital 

Avant émission des Actions Nouvelles 1,00 % 

Après émission des 7.442.898 Actions Nouvelles 0,84 % 
 

Section 2 – Synthèse des principales caractéristiques de la société bénéficiaire de l’Apport 

Renseignements 
de caractère 
général 
concernant 
Claranova 

Claranova S.E. est une société européenne dont le siège social est situé 89/91, 
Boulevard National, Immeuble Vision Défense, 92250 La Garenne Colombes, 
immatriculée au registre du commerce et des sociétés (RCS) de Nanterre sous le 
numéro 329 764 625. Le droit régissant les activités de Claranova est le droit français 
et son pays d’origine est la France. 

Les actions de Claranova sont admises aux négociations sur le marché réglementé 
d’Euronext à Paris sous le code ISIN FR0013426004. 

Le 1er août 2019, l’opération de regroupement des actions Claranova, approuvée par 
l’assemblée générale du 11 juin 2019, a pris effet par échange d’une action nouvelle 
contre 10 actions existantes. La valeur nominale de l’action Claranova a été 
augmentée proportionnellement à la parité de regroupement en passant de 0,10 
euro à 1,00 euro. En conséquence, le capital social de 39.442.878 euros, qui était 
divisé en 394.428.788 actions de 0,10 euro de valeur nominale chacune, est 
désormais divisé en 39.442.878 actions ordinaires de 1,00 euro de valeur nominale 
chacune. 

Dans ce document, les informations sur le nombre d’actions et le capital social de 
Claranova sont indiquées après regroupement (sauf indication contraire). 

Renseignements 
concernant 
l’activité de 
Claranova 

Le Groupe est un groupe technologique international positionné sur trois marchés 
distincts : Internet, la mobilité et l’IoT. Il s’est illustré ces dernières années par sa 
maîtrise des grands enjeux technologiques et sa capacité à faire systématiquement 
de chacune de ses activités un véritable succès. 

Fort de ses réussites, le Groupe combine depuis quatre ans une trajectoire de 
croissance moyenne annuelle de +30 %, et une hausse de sa rentabilité, à la fois par 
développement organique et par croissance externe. Il affiche un chiffre d’affaires 
annuel de 262 millions d’euros (exercice 2018-2019), en hausse de +62 %, avec un 
taux de rentabilité opérationnelle de 6,1 %. 
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Section 3 – Synthèse des principales caractéristiques de la société dont les titres sont apportés 

Renseignements 
de caractère 
général 
concernant 
Avanquest Canada 

Avanquest Canada est une société (corporation) constituée et régie en vertu des lois 
de la Colombie-Britannique, Canada, immatriculée au registre du commerce de 
Colombie-Britannique sous le numéro BC1161744. 

Avanquest Canada détient l’intégralité des titres de l’ensemble des sociétés formant 
les activités SodaPdf, Adaware et Upclick, acquises le 1er juillet 2018 par le pôle 
Internet du Groupe. 

Dans un souci de simplification de l’organigramme, le 19 septembre 2019, Avanquest 
Canada a fusionné avec 1169260 B.C. Ltd qu’elle détenait à 100 %. Cette fusion n’a 
aucune conséquence sur la conduite des opérations et est sans incidence financière. 

Renseignements 
concernant 
l’activité 
d’Avanquest 
Canada 

Avanquest Canada a une activité de détention de titres de participation et n’a pas 
d’activité opérationnelle. 

Section 4 – Capitaux propres et endettement 

Conformément aux recommandations de l’ESMA (European Securities and Markets Authority, l’Autorité 
européenne des marchés financiers) (ESMA/2013/319/paragraphe 127), le tableau suivant présente les 
informations relatives aux capitaux propres et à l’endettement net consolidés non audités de Claranova au 
30 septembre 2019 :  

En millions d’euros sauf indication contraire 30 septembre 2019 

1. CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT 

Total de la dette financière courante 3,5 

Faisant l’objet de garanties 2,8 

Faisant l’objet de nantissements - 

Sans garanties et sans nantissements 0,7 

Total de la dette financière non courante 59,9 

Faisant l’objet de garanties 11,0 

Faisant l’objet de nantissements - 

Sans garanties et sans nantissements 48,9 

Capitaux propres 59,7 

Capital social 39,4 
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Titres d’autocontrôle -1,9 

Réserves légales et primes d’émission 122,0 

Autres réserves et report à nouveau -99,8 

2. ENDETTEMENT FINANCIER NET 

A – Trésorerie 49,4 

B – Equivalents de trésorerie - 

C – Titres de placement 0,5 

D – Liquidités (A+B+C) 49,9 

E – Créances financières à court terme - 

F – Dette bancaire à court terme 2,8 

G – Part à court terme de la dette à moyen et long termes 0,7 

H – Autres dettes financières à court terme - 

I – Dettes financières courantes à court terme (F+G+H) 3,5 

J – Dette financière courante nette (I-E-D) -46,4 

K – Emprunts bancaires à long terme 11,8 

L – Obligations émises 48,1 

M – Autres dettes financières à long terme - 

N – Total de la dette financière non courante (K+L+M) 59,9 

O – Endettement financier net (J+N) 13,5 
 

Section 5 – Calendrier indicatif de l’opération 

19 septembre 2019 Ordonnance de désignation du Commissaire aux Apports 

2 octobre 2019 Publication de la présentation des résultats annuels et des états financiers consolidés 
2018-2019 

21 octobre 2019 Publication de l’URD 

22 octobre 2019 Approbation de l’Apport par le Conseil d’administration de Claranova 

28 octobre 2019 Signature du Traité d’Apport et du Contrat de Cession 
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4 novembre 2019 Publication au BALO de l’avis de réunion de l’Assemblée Générale Mixte de Claranova 

18 novembre 2019 Publication du traité d’apport, du texte des résolutions et des autres documents 
sociaux devant être portés à la connaissance des actionnaires en vue de l’Assemblée 
Générale Mixte de Claranova 

20 novembre 2019 Signature des rapports du Commissaire aux Apports 

22 novembre 2019 Publication du Document E et des rapports du Commissaire aux Apports 

22 novembre 2019 Publication au BALO de l’avis de convocation de l’Assemblée Générale Mixte de 
Claranova 

9 décembre 2019 Assemblée Générale Mixte de Claranova approuvant l’Opération 

Janvier 2020 Réalisation de l’augmentation de capital, de l’Apport et de la Cession 

Admission aux négociations des Actions Nouvelles sur le marché réglementé Euronext 
Paris 

Avant le 31 
décembre 2020 

Règlement en numéraire du prix au titre du Contrat de Cession 
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1. RESPONSABLES DU DOCUMENT ET DU CONTROLE DES COMPTES 

1.1 Pour Claranova 

1.1.1 Responsable du Document 

Monsieur Pierre Cesarini, président du Conseil d’administration et Directeur Général de Claranova. 

1.1.2 Déclaration du responsable du Document 

« J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 

Document sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d'omission de nature à en altérer 

la portée. » 

Pierre Cesarini 
Président du Conseil d’administration et Directeur Général de Claranova 

1.1.3 Commissaires aux comptes 

(a) Commissaires aux comptes titulaires 

Aplitec 

Membre de la Compagnie régionale des commissaires aux comptes de Paris 
Représenté par Monsieur Stéphane Lambert (désigné par l’assemblée générale mixte du 30 novembre 2016)  
Les patios Saint-Jacques 
4-14, rue Ferrus 
75014 Paris 
 
Ernst & Young Audit 

Membre de la Compagnie régionale des commissaires aux comptes de Versailles 
Représenté par Monsieur Jean-Christophe Pernet (désigné par l’assemblée générale mixte du 29 novembre 2018) 
Tour First 
1-2, Place des Saisons  
Paris la Défense 1 
92400 Courbevoie 

(b) Commissaire aux comptes suppléant 

Monsieur Pierre Larroze 

Membre de la Compagnie régionale des commissaires aux comptes de Paris (désigné par l’assemblée générale 
mixte du 30 novembre 2016) 
4-14 rue Ferrus 
75014 Paris 

1.1.4 Responsable de l’information financière 

Monsieur Sébastien Martin, Directeur administratif et financier de Claranova. 

1.2 Pour Avanquest Canada, dont les titres font l’objet de l’Apport 

1.2.1 Responsable du Document 

Monsieur Pierre Cesarini, président du Conseil d’administration et Directeur Général de Claranova. 
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1.2.2 Déclaration du responsable du Document 

« J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 

Document et relatives à Avanquest Canada sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas 

d'omission de nature à en altérer la portée. » 

Pierre Cesarini 
Président du Conseil d’administration et Directeur Général de Claranova 

1.2.3 Auditeur indépendant 

Sans objet. Conformément au droit canadien, les actionnaires d’Avanquest Canada ont renoncé à la nomination 
d’un auditeur indépendant. 
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2. RENSEIGNEMENTS SUR L’APPORT ET SES CONSEQUENCES 

2.1 Aspects économiques de l'Apport 

2.1.1 Liens préexistants entre les sociétés en cause 

(a) Liens capitalistiques 

À la date du présent Document, Claranova détient indirectement 64,94 % du capital social et 50 % des droits de 
vote d’Avanquest Canada selon l’organigramme ci-dessous :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1) 9 actions et droits de vote sur un total de 25.840.490 actions et droits de vote d’Avanquest Software sont actuellement 

détenues par des tiers. Leur acquisition par Claranova est une Condition Suspensive de l’Opération. 

(b) Autres liens 

(i) Cautions 

Sans objet. 

(ii) Dirigeants et administrateurs communs 

Pierre Cesarini est dirigeant (officer et director) d’Avanquest Canada et Président-Directeur Général de Claranova. 
Toutefois, les pouvoirs de direction dans Avanquest Canada ont été délégués à Avanquest Software, elle-même 
représentée par Pierre Cesarini en qualité de Président. 

(iii) Filiales communes, dépendance à l'égard d'un même groupe 

Claranova et Avanquest Canada font partie du Groupe tel que décrit dans l’organigramme présenté en (a). 

(iv) Accords techniques ou commerciaux 

Sans objet. 
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2.1.2 Contexte de l’Apport 

Le groupe Claranova (le « Groupe ») a pris le contrôle, le 1er juillet 2018, d’un groupe canadien (« CanGroup ») 
opérant les activités Upclick, SodaPDF et Adaware. 

Afin de réaliser cette opération, la société Avanquest Canada a été constituée et les actionnaires historiques 
vendeurs sont devenus des actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada. 

Ainsi, le règlement de cette acquisition, d'un montant total de 68,4 millions d’euros, a été réalisé pour environ 
14 % en numéraire (correspondant à un montant d’environ 10 millions d’euros) et pour 86 % par l’émission 
d’actions de préférence de la société Avanquest Canada au profit des vendeurs. 

Après le rachat en 2019 des actions de préférence de catégorie A et C, Claranova envisage désormais de finaliser 
l'acquisition du solde des actions auprès des actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada (les « Apporteurs » 
et les « Cédants », ensemble les « Vendeurs »). 

A ce jour, l'ensemble des activités de CanGroup est détenu via une filiale canadienne de Claranova, Avanquest 
Canada Holding, détenant 64,94 % des actions d’Avanquest Canada, via des actions ordinaires et des actions de 
préférence de catégorie A et C. Le solde des actions est détenu par les Vendeurs, via des actions de préférence 
de catégorie B (les « ADP »). 

Les actions de préférence de catégorie A et C ne disposent pas de droit de vote mais bénéficient de certains droits 
financiers préférentiels. 

Les actions de préférence de catégorie B disposent d’un droit de vote, bénéficient de certains droits financiers 
préférentiels et donnent la possibilité d’être converties en actions d’Avanquest Software, filiale de Claranova et 
société-mère du pôle Internet, pour représenter 59,9 % du capital d’Avanquest Software. 

Claranova souhaite acquérir l’intégralité du capital social d’Avanquest Canada comme suit : 

 par voie d’apport en nature par les Apporteurs à Claranova d’un nombre total de 700.000 
ADP représentant 24,54 % du capital d’Avanquest Canada à la Date de Réalisation (l’« Apport ») ; et 
 

 par voie de cession en numéraire par les Cédants à Avanquest Canada Holding d’un nombre total de 
300.000 ADP représentant 10,52 % du capital d’Avanquest Canada à la Date de Réalisation (la « Cession » 
et avec l’Apport, l’« Opération »). 

A la Date de Réalisation, seront conclus i) un pacte d’actionnaires entre Pierre Cesarini, Daniel Assouline, The 
Assouline Family Trust, Michael Dadoun, 6673279 Canada Inc. et The Dadoun Family Trust, en présence de 
Claranova pour une durée de 7 ans et ii) un engagement de vote entre Pierre Cesarini, 6673279 Canada Inc. et 
The Dadoun Family Trust (ensemble, le « Pacte d’Actionnaires »). Les parties au Pacte d’Actionnaires entendent 
agir de concert au sens de l’article L. 233-10 du Code de commerce, c’est pourquoi les principaux termes du Pacte 
d’Actionnaires seront publiés auprès de l’AMF. 

Les engagements des Apporteurs au titre du Pacte d’Actionnaires sont détaillés dans la Section 2.2.1(g). 

2.1.3 Motifs et buts de l’Apport 

(a) Intérêt de l'Apport pour Claranova et ses actionnaires 

L’Opération permettra à Claranova de détenir l’intégralité des actions de sa filiale Avanquest Canada et, en 
conséquence, d'intégrer pleinement CanGroup dans Claranova, au travers de la filiale Avanquest Software, selon 
l’organigramme ci-dessous : 
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L’acquisition, le 1er juillet 2018, des trois activités Upclick, SodaPDF et Adaware a permis à Claranova d’accélérer 
significativement les revenus et la rentabilité de son pôle Internet. En l’espace d’une année, le pôle a enregistré 
une croissance de 132 % de son chiffre d’affaires à 83 millions d’euros et une progression de 10 points de sa 
rentabilité avec un ROC normalisé2 de 10,3 millions d’euros passant de 2,0 % à 12,4 % sur l’exercice 2018-2019, 
dont la majorité provient des activités acquises, qui ont connu une croissance de 39 % de leur chiffre d’affaires. 

Le succès de l’intégration de ces nouvelles activités a conduit à revaloriser significativement l’ensemble du pôle 
Internet puisque sa valeur a presque doublé sur l’exercice, passant de 87 à 162 millions de dollars américains 
(« USD ») entre le 1er juillet 2018 et le 30 juin 2019. 

L’acquisition du solde des participations des Vendeurs a pour objectif d’intégrer pleinement dans le Groupe les 
activités de CanGroup spécialisées dans les domaines suivants :  

 Adaware : sécurisation de la navigation en ligne et des données personnelles ; 

 SodaPDF : solution d’édition de fichiers PDF en ligne ; et 

 Payaware : activité issue d’Adaware permettant la sécurisation des achats en ligne et la confidentialité 
des transactions. 

Le pôle Internet est aussi à un point d’inflexion stratégique de son évolution avec une transition d’un modèle de 
vente de logiciels aux clients vers un modèle de revenus récurrents basé sur la fourniture d’abonnements. 
Traditionnellement, le chiffre d’affaires d’Avanquest et de CanGroup provenait principalement de la vente de 
logiciels à ses clients. Depuis environ trois ans, les deux sociétés ont amorcé une transition vers un modèle 
d’abonnement ou aussi appelé Logiciel en tant que Service où le client paie un montant mensuel, trimestriel ou 
annuel pour utiliser ce service. Dans un tel modèle, le chiffre d’affaires à court terme est plus bas mais la rétention 
et la valeur d’un client est plus élevée à long terme. Depuis l’acquisition en 2018, la transition vers ce modèle 
s’est accélérée. 

Par ailleurs, depuis la transaction du 1er juillet 2018, Claranova a constaté une complémentarité entre les équipes 
de CanGroup et du Groupe permettant une amélioration des résultats des unités d’affaires, principalement grâce 

                                                      
2 Le ROC normalisé est l’indicateur de suivi de la rentabilité opérationnelle des activités. Il correspond pour le Groupe au 
Résultat Opérationnel Courant avant impact des dotations aux amortissements ainsi que des paiements fondés sur des 
actions. 
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au partage des meilleures pratiques et à la pollinisation croisée mais aussi aux synergies avec la quantité 
importante de trafic dans CanGroup et à l’exploration de modèles économiques innovants. 

La détention de la totalité du capital des entités composant son pôle Internet permettra à Claranova de profiter 
pleinement de la montée en puissance de ses activités logicielles et de bénéficier de l’intégralité du résultat net 
issu de leur déploiement.  

Claranova considère que les modalités de cet Apport permettront d’apporter de la valeur supplémentaire pour 
ses actionnaires et d’augmenter le résultat net part du groupe par action. En effet, l’activité de CanGroup est plus 
profitable que le reste du Groupe et le ratio d’échange envisagé est raisonnable au regard de résultats historiques 
de CanGroup et surtout de ses prévisions et de son potentiel de développement. 

Claranova n’a pas identifié de conflit d’intérêts potentiel dans le cadre de l’Opération. À ce titre, il est précisé qu’à 
l’exception du Pacte d’Actionnaires mis en place à raison de l’Opération, aucun lien ne relie Pierre Cesarini aux 
Apporteurs. 

(b) Intérêt de l'Apport pour les Apporteurs 

A l’issue de l’Apport, les Apporteurs deviendront actionnaires de Claranova et détiendront au total 15,87 % du 
capital et 15,53 % des droits de vote (sur la base d’un nombre de 39.442.878 actions et de 40.478.758 droits de 
vote théoriques, au 30 septembre 2019, conformément à l’article 223-11 du Règlement général de l’AMF). 

La détention d’une participation dans Claranova permettra aux Apporteurs de bénéficier et de participer au 
renforcement et au développement futur de Claranova à la suite de l’acquisition de la totalité du capital 
d’Avanquest Canada. Les Apporteurs estiment que les perspectives de développement des trois activités du 
Groupe sont prometteuses et cette opération les intéressera à la future création de valeur de l’ensemble du 
groupe. 

En outre, dans la mesure où les actions Claranova sont admises aux négociations sur le marché réglementé 
d’Euronext à Paris, les Apporteurs recevront des titres bénéficiant d’une plus grande liquidité que ceux qu’ils 
apportent. 

2.2 Aspects juridiques de l'Apport 

2.2.1 L'opération elle-même 

(a) Description générale de l’Apport 

Le Traité d’Apport a été conclu le 28 octobre 2019 entre les Apporteurs et Claranova. Par ailleurs, le Contrat de 
Cession a été conclu le même jour entre les Cédants et Claranova. 

Les Apporteurs apporteront à Claranova, dans les conditions prévues par le Traité d’Apport, 700.000 ADP, pour 
une valeur globale de 61.180.621,56 euros, moyennant l’émission par Claranova en faveur des Apporteurs, à la 
Date de Réalisation, d’un nombre total de 7.442.898 Actions Nouvelles.  

Le solde des actions Avanquest Canada, soit un nombre total de 300.000 ADP, fera l’objet de la Cession par les 
Cédants à Avanquest Canada Holding à la Date de Réalisation selon les termes et conditions du Contrat de 
Cession, contre un paiement en numéraire d’un montant total de 29.648.570,92 USD, qui devra être réglé aux 
cédants avant le 31 décembre 2020. 

L’Apport sera effectué sous le régime juridique de droit commun des apports en nature prévu par l’article 
L. 225-147 du Code de commerce et aux termes et conditions du Traité d’Apport, selon les proportions suivantes : 
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Apporteurs ADP apportées Actions Nouvelles reçues 

Daniel Assouline via The Assouline 
Family Trust 

460.053 4.891.611 

Daniel Assouline via 6673279 Canada 
Inc. 

14.820 157.577 

Sous-total Daniel Assouline 474.873 5.049.188 

Michael Dadoun via The Dadoun 
Family Trust 

207.424 2.205.479 

Sous-total Michael Dadoun 207.424 2.205.479 

Eric Gareau 17.703 188.231 

Sous-total Eric Gareau 17.703 188.231 

TOTAL 700.000 7.442.898 

Les Actions Nouvelles, d’une valeur nominale de 1,00 euro chacune, seront assorties d’une prime d’émission de 
7,22 euros. 

En conséquence, en rémunération de l’Apport, l’Opération donnera lieu à : 

 une augmentation de capital de Claranova d’un montant global de 7.442.898 euros par l’émission de 
7.442.898 Actions Nouvelles d’une valeur nominale de 1,00 euro chacune ; et 
 

 une prime d’apport d’un montant de 53.737.723,56 euros, sur laquelle porteront les droits des 
actionnaires anciens et nouveaux et qui pourra recevoir toute affectation décidée par l’assemblée 
générale des actionnaires de Claranova. 

Les Actions Nouvelles émises par Claranova en rémunération de l’Apport seront, à compter de la Date de 
Réalisation, entièrement assimilées aux actions existantes de Claranova. Elles porteront jouissance courante, 
seront entièrement assimilées aux actions existantes composant le capital de Claranova, jouiront des mêmes 
droits et seront soumises à toutes les dispositions statutaires de Claranova. 

Les Actions Nouvelles feront l’objet d’une demande d’admission aux négociations sur le compartiment B du 
marché réglementé Euronext à Paris sous le code ISIN FR0013426004. 

(b) Date du Traité d’Apport 

Le Traité d’Apport entre les Apporteurs et Claranova a été conclu le 28 octobre 2019. 

(c) Date d'arrêté des comptes utilisés pour la détermination des valeurs d'apport 

Les comptes utilisés pour la détermination de la valeur de l’Apport et de la rémunération des Apports sont : 

 pour Claranova, les comptes sociaux et comptes consolidés audités au 30 juin 2019, préparés 
conformément au référentiel IFRS ; et 
 

 pour Avanquest Canada, les comptes sociaux et comptes consolidés du sous-groupe Avanquest au 30 juin 
2019, préparés conformément au référentiel IFRS et établis pour les besoins de l’opération. 
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(d) Date de mise en œuvre de l’Apport 

Claranova convoquera une assemblée générale mixte pour le 9 décembre 2019 (l’« Assemblée Générale Mixte ») 
à l’effet notamment d’approuver l’Apport et sa réalisation. Il est précisé que, conformément au Traité d’Apport, 
l’Apport est soumis à la réalisation ou la levée (par écrit) des conditions suspensives suivantes (les « Conditions 
Suspensives ») et sera réalisé le 6 janvier 2020, ou à une date ultérieure si l’une ou l’autre des Conditions 
Suspensives n’est pas satisfaite à cette date (la « Date de Réalisation ») : 

 la mise à disposition des actionnaires de Claranova, au siège social, des rapports du Commissaire aux 
Apports sur l’évaluation de l'Apport et sur le caractère équitable de la rémunération de l'Apport 
conformément à l'article L. 225-147 du Code de commerce au plus tard huit (8) jours avant la date de 
l'assemblée générale extraordinaire de Claranova ; 
 

 l’approbation de l'opération, l’évaluation de l’Apport et constatation de la réalisation de l’augmentation 
de capital par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de Claranova conformément à l'article 
L. 225-147 du Code de commerce ; 
 

 la signature du Contrat de Cession et du Pacte d’Actionnaires ; et 

 la signature du contrat de cession des neuf (9) actions de la société Avanquest Software détenues par 
leurs détenteurs au profit de Claranova et toute documentation afférente (i.e., ordres de mouvements 
et formulaires CERFA). 

 

La réalisation des Conditions Suspensives devra intervenir au plus tard le 31 mars 2020 à défaut de quoi, le traité 
relatif à l’Apport sera considéré comme caduc et non avenu, sans indemnité de part ni d'autre. 

(e) Date de réunion des conseils d’administration ayant approuvé l’opération 

Le Conseil d’administration de Claranova a approuvé l’Opération le 22 octobre 2019 et a, en conséquence, 
notamment autorisé la signature du Traité d’Apport et du Contrat de Cession. Le Conseil d’administration a 
unanimement recommandé que les Actionnaires de Claranova votent en faveur des propositions à examiner et à 
adopter en assemblée des actionnaires. 

(f) Date de dépôt des rapports du Commissaire aux Apports 

Les rapports du Commissaire aux Apports sur la valorisation de l’Apport et sur le caractère équitable de la 
rémunération de l'Apport seront déposés au greffe du Tribunal de commerce de Nanterre au moins huit jours 
avant la date de l’Assemblée Générale Mixte. 

(g) Engagements concomitants à l’Apport 

Les Apporteurs, au titre du Pacte d’Actionnaires, se sont notamment engagés, sous conditions, à : 

 conserver 65 % des Actions nouvelles pendant une durée d’un an (lock-up) ; 
 

 accorder à Claranova un droit de préemption en cas de transfert postérieurement à l’expiration de la 
période de conservation (right of first offer) ; 
 

 ne pas augmenter leur participation au capital de Claranova pendant une durée de trois ans (standstill) ; 
 

 détenir les actions au nominatif avec l’obligation de transférer temporairement les actions au porteur 
pour ne pas acquérir de droits de vote doubles après deux ans afin de ne pas franchir passivement de 
seuil ; et 
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 voter en faveur de la nomination de Pierre Cesarini au poste de Président-Directeur général de Claranova 
et conserver la gouvernance actuelle de Claranova pendant une durée de trois ans. 

Par ailleurs, les parties au Pacte d’Actionnaires se sont engagées à discuter et à se concerter en amont du vote 
de résolutions aux assemblées générales. 

En outre, 6673279 Canada Inc. et The Dadoun Family Trust, entités contrôlées par Michael Dadoun, se sont 
engagées à voter dans le même sens que Pierre Cesarini aux assemblées générales pendant cinq ans, à l’exception 
des résolutions traitant de rémunérations. 

(h) Publicité du Traité d’Apport 

Un avis relatif au Traité d’Apport a été publié dans le bulletin officiel des annonces civiles et commerciales (le 
« BODACC ») et dans le bulletin des annonces légales obligatoires (le « BALO »). 

Conformément aux lois et règlementations françaises applicables, le Traité d’Apport a été mis à disposition au 
siège social de Claranova et sur le site internet de la société (https://claranova.fr). 

Les rapports du Commissaire aux Apports sur la valeur estimée de l’Apport et sur le caractère équitable de la 
rémunération de l'Apport seront déposés auprès du greffe du Tribunal de commerce de Paris au plus tard huit 
jours avant la date de l’Assemblée Générale Mixte des actionnaires de Claranova. 

(i) Régime juridique de l'Apport 

L’Apport est effectué sous le régime juridique de droit commun des apports en nature, tel que fixé par l’article 
L. 225-147 du Code de commerce et les textes pris pour son application. 

(j) Régime fiscal de l'Apport 

Les dispositions ci-dessous ne constituent pas une description exhaustive de toutes les conséquences fiscales qui 
pourront s’appliquer au titre de l’Apport et sont limitées, en toutes hypothèses, aux possibles conséquences 
fiscales françaises en vertu de la législation en vigueur. 

Les règles dont il est fait mention dans le présent Document sont susceptibles d’être modifiées suite à des 
changements législatifs ou réglementaires dont les effets pourraient être rétroactifs. 

Ces informations ne constituent pas une analyse de l’ensemble des effets fiscaux susceptibles de s’appliquer. 

(i) Régime fiscal de l’Apport pour Claranova 

Droits d’enregistrement 

L’Apport constitue un apport pur et simple, soumis au régime de droit commun des apports en nature prévu par 
l’Article L. 225-147 du Code de commerce et sous réserve de la réalisation des Conditions Suspensives, il sera 
enregistré gratuitement conformément à l’article 810-I du Code général des impôts. 

Impôt sur les sociétés 

L’Apport des actions Avanquest Canada par les Apporteurs à Claranova (i) ne bénéficie d’aucun régime de faveur 
particulier en France, (ii) sera soumis au régime fiscal propre à chacun des Apporteurs et (iii) sera transcrit dans 
les comptes de Claranova sur la base des valeurs réelles de ces titres.  

Corrélativement, aucune plus-value latente susceptible de recéler une fiscalité différée ne sera attachée aux 
actions Avanquest Canada apportées, lesquelles n’appellent corrélativement aucune observation particulière 
quant à leur traitement fiscal. 
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En particulier et en cas de cession ultérieure, les plus ou moins-values de cession des actions Avanquest Canada 
seront déterminées par référence à leur valeur d’apport éventuellement ajustée en fonction des opérations ou 
résultats constatés dans l’intervalle. 

Taxe sur les transactions financières 

L’attribution de nouvelles actions Claranova en rémunération de l’Apport ne sera pas soumise à la taxe française 
sur les transactions financières prévue par l’article 235 ter ZD du Code général des impôts conformément à 
l’article 235 ter ZD-I. 

(ii) Régime fiscal de l’Apport pour les Apporteurs non-résidents fiscaux français 

Les Apporteurs doivent préalablement s’assurer, auprès d'un conseiller fiscal habilité, de la fiscalité s’appliquant 
à leur cas particulier et doivent se conformer à la législation fiscale en vigueur dans leur État de résidence, sous 
réserve de l’application d’une convention fiscale internationale signée entre la France et cet État. 

2.2.2 Contrôle de l'Apport 

(a) Dates de l’assemblée générale appelée à approuver l'Apport 

L’Assemblée Générale Mixte des actionnaires de Claranova convoquée aux fins de l’approbation de l’Apport et 
de l’augmentation de capital en rémunération de l’Apport est prévue le 9 décembre 2019. 

(b) Commissaire aux Apports 

Par ordonnance en date du 19 septembre 2019 sur requête de Claranova, le Président du Tribunal de commerce 
de Nanterre a désigné en qualité de commissaire aux apports : la société Saint Honoré BK&A, membre de Saint 
Honoré Partenaires, demeurant au 140, rue du Faubourg Saint Honoré 75008 Paris, représenté par Monsieur 
Frédéric Burband (le « Commissaire aux Apports »). 

Aucune incompatibilité n’a été relevée concernant la nomination de la société Saint Honoré BK&A pour 
l’exécution de la mission de Commissaire aux Apports. 

Le Commissaire aux Apports a eu pour mission de procéder à toutes les vérifications nécessaires, d’apprécier la 
valeur des apports en nature devant être réalisés, d’apprécier la valeur des avantages particuliers pouvant 
éventuellement exister, de procéder à l’analyse du caractère équitable du rapport d’échange et d’établir des 
rapports contenant les mentions prévues par les textes réglementaires. 

Les rapports du Commissaire aux Apports en date du 20 novembre 2019 figurent en Annexe 1 et 2 du Document. 
Un extrait de leurs conclusions figure ci-dessous : 

 Valeur de l’Apport : « Sur la base de nos travaux et étant rappelé les modalités spécifiques de 

détermination de la parité (i.e. la libre négociation) qui a permis de fixer la valeur globale de l’apport, 
nous sommes d’avis, à la date du présent rapport, que la valeur de l’apport retenue s’élevant à 
61 180 621,56 euros n’est pas surévaluée et, en conséquence, qu’elle est au moins égale au montant de 
l’augmentation de capital de la société bénéficiaire de l’apport, majorée de la prime d’émission. » 
 

 Rémunération de l’Apport : « En conclusion de nos travaux et étant rappelé les modalités spécifiques de 

détermination de la parité (i.e. la libre négociation), à la date du présent rapport, nous sommes d’avis que 
la rémunération proposée pour l’apport conduisant à émettre 7 442 898 actions nouvelles de la société 

Claranova, présente un caractère équitable. » 

(c) Experts désignés par le tribunal de commerce 

Sans objet. 
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(d) Mission spéciale confiée par l'AMF aux commissaires aux comptes 

Sans objet. 

Il est toutefois rappelé que, conformément à la Position - recommandation 2011-11 du 21 juillet 2011 de l’AMF, 
la mission du Commissaire aux Apports a été étendue à la rémunération de l’Apport afin d’en apprécier l’équité. 

2.2.3 Rémunération de l’Apport 

(a) Augmentation de capital 

En rémunération de l’Apport, Claranova émettra en faveur des Apporteurs, à la Date de Réalisation, un nombre 
total de 7.442.898 actions ordinaires nouvelles Claranova (les « Actions Nouvelles ») d’une valeur nominale de 
1,00 euro chacune. 

Le montant nominal de l’augmentation de capital de Claranova en rémunération de l’Apport sera de 7.442.898 
euros et portera ainsi le capital social de Claranova à 46.885.776 euros divisé en un nombre total de 46.885.776 
actions. 

(b) Jouissance des Actions Nouvelles 

Les Actions Nouvelles émises par Claranova en rémunération de l’Apport seront, à compter de la Date de 
Réalisation, entièrement assimilées aux actions existantes de Claranova. Elles porteront jouissance courante, 
seront entièrement assimilées aux actions existantes composant le capital de Claranova, jouiront des mêmes 
droits et seront soumises à toutes les dispositions statutaires de Claranova. 

(c) Négociabilité et admission à la cote 

L’admission des Actions Nouvelles aux négociations sur le compartiment B du marché réglementé Euronext Paris 
a été demandée et devra intervenir, sous réserve de la réalisation définitive de l’Apport, en janvier 2019. Les 
Actions Nouvelles seront entièrement assimilées aux actions existantes de Claranova (code ISIN FR0013426004). 

2.3 Comptabilisation de l’Apport 

2.3.1 Valeur de l’Apport 

Les Apporteurs apporteront à Claranova, dans les conditions prévues par le Traité d’Apport, 700.000 ADP, pour 
une valeur globale de 61.180.621,56 euros, selon la répartition suivante : 

Apporteurs ADP apportées Valorisation retenue 

Daniel Assouline via The Assouline 
Family Trust 

460.053 40.209.042,42 

Daniel Assouline via 6673279 Canada 
Inc. 

14.820 1.295.282,94 

Sous-total Daniel Assouline 474.873 41.504.325,36 

Michael Dadoun via The Dadoun 
Family Trust 

207.424 18.129.037,38 

Sous-total Michael Dadoun 207.424 18.129.037,38 

Eric Gareau 17.703 1.547.258,82 
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Sous-total Eric Gareau 17.703 1.547.258,82 

TOTAL 700.000 61.180.621,56 

Le Commissaire aux Apports a établi un rapport sur l’appréciation de la valeur de l’Apport qui figure en Annexe 1 
du Document. Les conclusions de ce rapport sont présentées à la Section 2.2.2(b). 

2.3.2 Réévaluations et réajustements 

Sans objet. 

2.3.3 Détail du calcul de la prime d'apport 

La différence entre la valeur réelle de l’Apport, soit 61.180.621,56 euros, et le montant nominal de l’augmentation 
de capital de Claranova, soit 7.442.898 euros, constitue une prime d’apport d’un montant de 53.737.723,56 
euros. Il sera notamment proposé à l’Assemblée Générale Mixte de donner tous pouvoirs au Conseil 
d’administration à l’effet d’affecter la prime d’apport conformément à la règlementation applicable. 

2.4 Valorisation de l’Apport 

2.4.1 Méthodes de valorisation des actions Avanquest Canada apportées 

La valorisation des ADP a été déterminée sur la base de la valeur du pôle Internet de Claranova (sous-groupe 
Avanquest). Ces ADP donnant droit à une quote-part du capital d’Avanquest Software, société mère du sous-
groupe Avanquest, il est apparu plus pertinent de les valoriser sur la base de la valorisation globale de ce pôle 
Internet.  

La valorisation retenue par les parties a été déterminée à partir de la méthode des flux de trésorerie disponibles 
actualisés (« DCF ») estimés sur la base des comptes annuels du sous-groupe Avanquest au 30 juin 2019. Cette 
méthode consiste à déterminer la valeur de l’actif économique d’une entreprise (valeur d’entreprise) à partir des 
flux de trésorerie disponibles futurs après impôt issus de l’activité d’exploitation, actualisés au taux de rentabilité 
minimum exigé par les apporteurs de fonds de la société au regard du risque de son actif économique (Coût 
Moyen Pondéré du Capital).  

Cette valorisation, effectuée par un cabinet externe mandaté par le Groupe, a conduit à valoriser les titres du 
sous-groupe Avanquest au 30 juin 2019 à 162,2 millions d’USD. 

Il est également précisé que d’autres méthodes de valorisation ont été envisagées, comme les multiples de 
sociétés cotées comparables ou de transactions comparables. Ces approches faisaient ressortir une valeur de 
l’apport supérieure à la valeur retenue. La méthode retenue, par DCF, a été jugée comme plus pertinente car 
prenant en compte les spécificités de l’activité du sous-groupe Avanquest tout en intégrant les perspectives de 
croissance et de rentabilité liées à la stratégie du Groupe. 

Le rapport du Commissaire aux Apports sur la valeur de l’Apport figure en Annexe 1 du Document. 

2.4.2 Valorisation retenue 

Sur la base de la valorisation présentée ci-dessus, faisant ressortir une valeur du sous-groupe Avanquest de 162,2 
millions d’USD, la valeur de l’Apport ressort à 68 millions d’USD, correspondant à un total de 700.000 ADP, 
donnant droit à une conversion en 41,93 % du capital d’Avanquest Software, détenant le sous-groupe Avanquest.  
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Convertie au taux de change euro-dollar de 1,11133 du 17 octobre 2019, la valeur de l’Apport ressort à 61,2 
millions d’euros. 

Le tableau ci-dessous présente le détail de la valeur globale des ADP apportées : 

Valorisation du sous-groupe Avanquest au 30 juin 2019 (en millions USD) 162,2 

Part du capital social de la société Avanquest Software pouvant être obtenu par 
conversion des ADP faisant l’objet de l’Apport 41,93 % 

Valeur de l’Apport (en millions USD) 68,0 

Taux de change euro-dollar au 17 octobre 2019 1,1113 

Valeur de l’Apport (en millions EUR) 61,2 

Nombre d’ADP faisant l’objet de l’Apport 700.000 

Valeur d’une ADP apportée (en EUR) 87,40 

2.5 Rémunération de l’Apport 

La valeur des actions Claranova retenue pour l’Opération résulte d’une négociation entre les parties. Cette valeur 
s’établit à 8,22 euros (prime d’émission incluse) par action Claranova. En conséquence, la rémunération de 
l’Apport consiste en l’émission d’un nombre total de 7.442.898 actions Claranova pour un prix d’émission unitaire 
de 8,22 euros (prime d’émission incluse), correspondant à une valeur totale de 61.180.621,56 euros (rompus 
inclus). 

La répartition de la valeur de l’Apport entre les Apporteurs, d’un montant total de 61.180.621,56 euros, est 
présentée à la Section 2.3.1. 

Cette valeur a été déterminée à partir d’une approche multicritères présentée ci-dessous afin d’apprécier les 
conditions de rémunération de l’Apport. 

Le nombre d’actions Claranova retenu pour les besoins de la présente section s’établit à 39.905.822 actions sur 
une base diluée, après prise en compte du nombre d’actions auto-détenues par la société et de l’effet dilutif 
théorique liée aux stock-options et aux bons de souscription d’actions. 

Le tableau ci-dessous détaille les éléments de détermination du nombre d’actions retenu pour les besoins de la 
présente section :  

 Nombre d’actions 

Actions existantes au 30 juin 2019 39.442.878 

Actions auto-détenues 242.125 

Actions en circulation 39.200.753 

Effet dilutif des stock-options 44.069 

Effet dilutif des BSA 661.000 

Nombre pondéré d’actions théorique 39.905.822 

 

                                                      
3
 Source : Banque centrale européenne. 
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Le Commissaire aux Apports a établi un rapport sur la rémunération de l’Apport qui figure en Annexe 2 du 
Document. Les conclusions de ce rapport sont présentées à la Section 2.2.2(b). 

2.5.1 Méthodes de valorisation retenues 

(a) La valorisation par le cours de bourse 

Coté sur le marché Euronext depuis 1996, le titre Claranova est inscrit sur le compartiment B du marché 
réglementé d’Euronext Paris depuis 2018 (code ISIN FR0013426004). Il fait partie des indices CAC ALL-Shares, CAC 
All-Tradable, CAC Mid&Small, CAC PME, CAC Technology, EN TECH Croissance, ENT PEA-PME 150, ENT TECH 40 
et NEXT 150.  

Le tableau ci-dessous présente (i) le cours de clôture de l’action Claranova4 et (ii) le volume d’échange journalier 
sur une période de douze mois jusqu’au 17 octobre 2019.5 

 

 
 

Le tableau ci-dessous présente le cours de clôture au 17 octobre 2019 ainsi que les cours moyens journaliers 
pondérés par les volumes d’échange sur différentes périodes (1 mois, 3 mois, 6 mois et 12 mois) et les cours de 
clôture le plus haut et le plus bas sur une période de 12 mois jusqu’au 17 octobre 20196 : 

 

 Cours du titre Claranova (en EUR) 

Cours de clôture 

17 octobre 2019 7,55 

                                                      
4 Informations présentées sur une base de cours du titre de Claranova en prenant en compte l’effet du regroupement 
d’actions. 
5 Source: Euronext. 
6 Source: Euronext. 
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Cours moyen de clôture pondérés par les volumes d’échange 

1 mois 7,13 

3 mois 7,75 

6 mois 8,20 

12 mois 7,41 

Cours de clôture le plus haut et cours le plus bas 

Plus haut 12 mois 9,06 

Plus bas 12 mois 5,20 

Valeur du titre Claranova retenue (cours journalier moyen pondéré 3 mois) : 

Valeur du titre (en EUR) 7,75 

Valeur des capitaux propres  
(en millions EUR) 

309,3 

 

(b) La méthode des flux de trésorerie disponibles actualisés 

La méthode des flux de trésorerie disponibles actualisés consiste à déterminer la valeur de l’actif économique 
d’une entreprise (valeur d’entreprise) à partir des flux de trésorerie disponibles futurs après impôt issus de 
l’activité d’exploitation, actualisés au taux de rentabilité minimum exigé par les apporteurs de fonds de la société 
au regard du risque de son actif économique (le « Coût Moyen Pondéré du Capital » ou « WACC »).  

Le tableau ci-dessous présente le tableau de sensibilité de la valeur d’entreprise du Groupe issus de l’actualisation 
de ses flux de trésorerie disponibles futurs au 30 juin 2019 en fonction du Coût Moyen Pondéré du Capital et du 
taux de croissance à l’infini (g) : 

 

 
WACC 

14,3 % 15,3 % 16,3 % 

g 

1,3 % 351,0 321,2 295,5 

2,3 % 371,8 338,3 309,7 

3,3 % 396,3 358,2 326,1 

 

Le tableau ci-dessous présente les principales conclusions de l’exercice de valorisation par actualisation des flux 
de trésorerie disponibles futures du Groupe :  

 

Valeur d’entreprise retenue (en millions EUR) 338,3 

(+) Actifs financiers (en millions EUR) 0,6 

(+) Trésorerie nette des dettes financières (en millions EUR) 23,5 

(-) Autres passifs (en millions EUR) 18,0 

(=) Valeur des capitaux propres (en millions EUR) 344,4 
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Nombre pondéré d’actions théorique 39.905.822 

Valeur du titre Claranova retenue (en EUR) 8,63 

 

(c) L’application de multiples de sociétés cotées comparables 

Cette méthode de valorisation consiste à appliquer, à certains agrégats financiers de la société à valoriser, des 
multiples constatés sur un échantillon de sociétés cotées comparables. 

L’échantillon d’entités comparables utilisé dans le cadre de la valorisation des titres Claranova comprend les 
sociétés suivantes : 

 

Sociétés Secteur d’activité Activité du Groupe comparable 

CalAmp Corp. 
Applications logicielles dédiées à 
l’Internet des Objets - BtB 

Pôle IoT (myDevices) 

CEWE Stiftung & Co KGaA 
Impression personnalisée via Internet 
(WebToPrint) et Mobile (MobileToPrint) - 
BtC 

Pôle Mobile (PlanetArt) 

Digi International 
Applications logicielles dédiées à 
l’Internet des Objets - BtB 

Pôle IoT (myDevices) 

F-Secure Oyj Edition de logiciels de sécurité - BtC Pôle Internet (Avanquest) 

Intrinsyc Technologies Corp. 
Applications logicielles dédiées à 
l’Internet des Objets - BtB 

Pôle IoT (myDevices) 

Kape Technologies Plc 
Edition de logiciels de sécurité Internet - 
BtC 

Pôle Internet (Avanquest) 

RealNetworks Inc. Edition de logiciels multimédia - BtC Pôle Internet (Avanquest) 

Shutterfly Inc. 
Impression personnalisée via Internet 
(WebToPrint) et Mobile (MobileToPrint) - 
BtC 

Pôle Mobile (PlanetArt) 

Smith Micro Software Inc. 
Edition de logiciels et d’applications 
divers - BtC 

Pôle Internet (Avanquest) 

 
Le tableau ci-dessous présente les données des valeurs de l’échantillon ainsi que le minimum, le maximum, la 
moyenne et la médiane des multiples appliqués aux agrégats financiers de Claranova7 :  
 

Multiples 
Valeur d’entreprise / chiffre 

d’affaires 
Valeur d’entreprise / EBITDA8 

Minimum 0,4 11,8 

Maximum 6,8 49,0 

Moyenne 1,9 25,2 

                                                      
7 Source : Euronext, CapitalIQ et rapports annuels des entités composant l’échantillon. 
8  Bénéfices avant intérêts, impôts, dépréciation et amortissement (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization ou EBITDA). L’EBITDA retenu pour le Groupe correspond au Résultat Opérationnel Courant normalisé de 
l’exercice 2018-2019 clos au 30 juin 2019 de 16,0 millions d’euros.  
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Médiane 1,3 18,4 

Multiples retenus : 

Médiane 1,3 18,4 

Valeur du titre Claranova résultant 
des multiples retenus (en EUR) 

8,45 7,55 

Valeur du titre Claranova retenu (moyenne des multiples) : 

Valeur du titre (en EUR) 8,00 

Valeur des capitaux propres  
(en millions EUR) 

319,1 

 

(d) L’application de multiples de transactions de sociétés comparables 

Cette méthode de valorisation consiste à appliquer à certains agrégats financiers de la société à valoriser, des 
multiples constatés sur un échantillon de transactions réalisées sur des sociétés comparables. 

L’échantillon d’entités comparables utilisé comprend une douzaine de transactions réalisées sur les trois 
dernières années relatives aux sociétés acquises suivantes : 

 

Transactions Secteur d’activité Activité du Groupe comparable 

Build A Sign LLC 
Impression personnalisée via 
Internet (WebToPrint) - BtC 

Pôle Mobile (PlanetArt) 

Stardust Media And 
Communication (Cheerz) 

Impression personnalisée via 
Mobile (MobileToPrint) - BtC 

Pôle Mobile (PlanetArt) 

CyberGhost S.A. 
Edition de logiciels de sécurité - 
BtC 

Pôle Internet (Avanquest) 

Natural Holdings Ltd (Intego) 
Edition de logiciels de sécurité - 
BtC 

Pôle Internet (Avanquest) 

Numerex Corp. 
Applications logicielles dédiées à 
l’Internet des Objets - BtB 

Pôle IoT (myDevices) 

PhotoBox Limited 
Impression personnalisée via 
Internet (WebToPrint) et Mobile 
(MobileToPrint) - BtC 

Pôle Mobile (PlanetArt) 

Shutterfly Inc. 
Impression personnalisée via 
Internet (WebToPrint) et Mobile 
(MobileToPrint) - BtC 

Pôle Mobile (PlanetArt) 

Telit Automotive Solutions NV 
Applications logicielles dédiées à 
l’Internet des Objets - BtB 

Pôle IoT (myDevices) 
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Le tableau ci-dessous présente le minimum, le maximum, la moyenne et la médiane des multiples obtenus à 
partir de cet échantillon de transactions sur des sociétés comparables appliqués aux agrégats financiers de 
Claranova9 :  

Multiples 
Valeur d’entreprise / chiffre 

d’affaires 
Valeur d’entreprise / 

EBITDA 

Minimum 1,3 9,8 

Maximum 2,7 31,6 

Moyenne 1,9 17,4 

Médiane 1,8 11,4 

Multiples retenus : 

Médiane 1,8 11,4 

Valeur du titre Claranova résultant 
du multiple retenu (en EUR) 

11,75 4,74 

Valeur du titre Claranova retenu (moyenne des multiples) : 

Valeur du titre (en EUR) 8,25 

Valeur des capitaux propres  
(en millions EUR) 

329,1 

2.5.2 Méthodes et références écartées 

(a) La méthode des dividendes actualisés 

Cette méthode consiste à déterminer la valeur des titres d’une société par l’actualisation des dividendes versés à 
perpétuité au taux de rendement en dividendes attendu par les actionnaires. 

Le montant des dividendes versés dépend fortement des décisions de la société et la valorisation qui en résulterait 
serait fortement influencée par la politique de distribution de la société. 

Par ailleurs, le Groupe s’inscrivant dans une stratégie de forte croissance, les résultats de ses activités sont 
entièrement réinvestis dans leur développement. Cette méthode a donc été écartée. 

(b) La méthode de l’actif net comptable 

La méthode de l’actif net comptable consiste à valoriser les titres d’une entreprise par différence entre les valeurs 
comptables de ses actifs et de ses passifs (hors capitaux propres). 

Les données comptables ne donnant pas une image réelle de la valeur et du potentiel d’une entreprise 
technologique de forte croissance comme Claranova, cette approche de valorisation statique a été écartée. 

2.5.3 Tableaux récapitulatifs 

Le tableau ci-dessous résume les valeurs par action Claranova déterminées à partir des cinq méthodes de 
valorisation retenues présentées ci-avant :  
 

                                                      
9 Source : MergerMarket, CapitalIQ et communiqués de presse des entités (acquéreurs et cibles) composant l’échantillon. 
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Méthodes de valorisation 
Valeur par action 

Claranova (en EUR) 

(1) Cours de bourse (moyenne journalière pondérée sur 3 mois) 7,75 

(2) Flux de trésorerie disponibles actualisés 8,63 

(3) Multiples de sociétés comparables cotées  8,00 

(4) Multiples de transactions sur des sociétés comparables  8,25 

 

Le tableau ci-dessous résume la fourchette de valorisation (minimum – maximum) retenue à partir des différentes 
méthodes de valorisation présentées ci-avant : 

 

 Méthode de valorisation retenue 
Valeur par action Claranova 

(en EUR) 

Minimum (1) 7,75 

Maximum 
Moyenne des méthodes :  

(2) – (3) – (4) 
8,29 

 

Le tableau ci-dessous résume la valeur retenue pour les actions Claranova remise en rémunération de l’Apport : 

Valeur par action Claranova retenue par les parties au Contrat d’Apport (en EUR) 8,22 

Nombre d’actions émises 7.442.898 

Valeur de la rémunération de l’Apport (en EUR) 61.180.621,56 

2.5.4 Parité implicite retenue 

Le Traité d’Apport prévoit que les Apporteurs recevront au total 7.442.898 Actions Nouvelles. Le prix d’émission 
des Actions Nouvelles à émettre par Claranova en rémunération de l’Apport s’élève à 8,22 euros (prime 
d’émission incluse) par action Claranova, soit une parité implicite, arrêtée d’un commun accord entre les parties, 
d’environ 10,63 actions Claranova pour une action Avanquest Canada (valorisant ainsi l’Apport à 61.180.621,56 
euros) et s’inscrit dans la fourchette des valorisations exposées ci-avant. 

Le tableau ci-dessous présente la parité implicite retenue par les parties dans le cadre de l’Apport : 
 

 
Minimum Maximum 

Fourchette de parité implicite (correspondant au nombre d’actions 
Claranova reçues pour une ADP) 

10,54 11,28 

Parité retenue 10,63 
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2.6 Conséquences de l’Apport 

2.6.1 Conséquences pour Claranova et ses actionnaires 

(a) Impact de l'opération sur les capitaux propres consolidés de Claranova au 30 juin 2019 

 Nombre d’actions(1) Capital social (en EUR) Primes (en EUR) 

Situation de départ 39.442.878 39.442.878,00 121.267.461,35 

Conséquence du nombre 
total de titres financiers 
créés 

7.442.898 7.442.898,00 53.737.723,56 

Situation après 
l'opération 

46.885.776 46.885.776,00 175.005.184,91 

(1) Sur la base du nombre d’actions composant le capital social de Claranova au 30 septembre 2019. 

(b) Actionnariat avant et après l’Apport 

La répartition de l’actionnariat de Claranova au 30 septembre 2019 était comme suit : 

Actionnaires 
Nombre 
d’actions 

% du capital 
Nombre de 

droits de vote 
% droits de 

vote(1) 

Pierre Cesarini 2.495.687 6,33 % 3.251.901 8,03 % 

Autres actionnaires 36.705.066 93.06 % 37.226.857 91.97 % 

Auto-détention 242.125 0,61 %     

Total 39.442.878 100 % 405.669.061 100 % 

(1) Conformément à l’article 233-1 du Règlement général de l’AMF. 

La répartition de l’actionnariat de Claranova après la réalisation de l’Apport est estimée comme suit : 
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Actionnaires 
Nombre 

d’actions(1) 
% capital 

Nombre de 
droits de vote 

% droits de 
vote(2) 

Pierre Cesarini 2.495.687 5,32 % 3.251.901 6,79 % 

The Assouline Family Trust 4.891.611 10,43 % 4.891.611 10,21 % 

6673279 Canada Inc. 157.577 0,34 % 157.577 0,33 % 

The Dadoun Family Trust 2.205.479 4,70 % 2.205.479 4,60 % 

Eric Gareau 188.231 0,40 % 188.231 0,39 % 

Sous-total Pacte d’Actionnaires 9.938.585 21,19 % 10.694.799 22,32 % 

Autres actionnaires 36.705.066 78,29 % 37.226.857 77,68 % 

Auto-détention 242.125 0,52 %   

Total 46.885.776 100 % 47.921.656 100 % 

 (1) Sur la base du nombre d’actions émises par Claranova au 30 septembre 2019. 
(2) Conformément à l’article 233-1 du Règlement général de l’AMF. 

(c) Changements envisagés dans la composition des organes d'administration et de direction 

Sans objet. 

(d) Évolution de la capitalisation boursière - situation avant et après la réalisation de l’Apport 

Le tableau ci-dessous présente l’évolution théorique de la capitalisation boursière de Claranova avant et après la 
réalisation de l’Apport : 

 Avant la réalisation de l’opération Après la réalisation de l’opération 

Nombre d’actions en 
circulation (à l’exclusion des 
242.125 actions auto-
détenues) 

39.200.753 46.643.651 

Valeur de référence (EUR)(1)
 8,79 8,79 

Capitalisation (millions EUR) 344,6 410,0 

(1) Cours de l’action Claranova au 30 octobre 2019 (date précédant l’annonce de l’Apport). 
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(e) Mise en évidence de l’incidence sur le calcul du bénéfice net par action sur la base du dernier 
exercice clos, pour chacune des sociétés concernées par l'opération 

(i) Claranova 

 Avant l’opération Après l’opération 

Résultat net consolidé ajusté 
pour l’exercice clos au 30 juin 
2019 (en millions EUR) 

8,4 8,4 

Résultat net consolidé part du 
groupe ajusté pour l’exercice 
clos au 30 juin 2019 (en 
millions EUR) 

4,6 9,0 

Nombre d’actions Claranova 
en circulation au 30 
septembre 2019 

39.200.753 46.643.651 

Résultat net ajusté consolidé 
part du groupe par action (en 
EUR) 

0,12 0,19 

Sur la base du résultat net ajusté consolidé du Groupe au 30 juin 2019, l’Opération aurait un effet relutif de plus 
de 65 %. 

 

(ii) Avanquest Canada 

Sans objet : la société Avanquest Canada n’a pas d’activité opérationnelle. 

(f) Impact de l’Apport sur l’endettement de Claranova au 30 juin 2019 

Sans objet : l’Apport n’aura aucun impact sur l’endettement de Claranova au 30 juin 2019. 

(g) Orientations nouvelles envisagées 

Sans objet. 

(h) Prévisions à court et moyen termes concernant l'activité et d'éventuelles restructurations, les 
résultats et la politique de distribution de dividendes 

Claranova n’a jamais distribué de dividendes sur ses actions. A la date du présent Document, Claranova précise 
avoir l’intention de réinvestir ses bénéfices pour financer sa croissance et n’anticipe pas de distribuer de 
dividendes à court terme. 

A la date du présent Document, Claranova ne prévoit pas de modification significative de la politique de 
dividendes menée lors des derniers exercices, ni de restructuration particulière. 
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2.6.2 Conséquences pour Avanquest Canada et ses actionnaires 

Les Apporteurs ne conserveront aucun titre d’Avanquest Canada à l’issue de l’Opération.  

En rémunération de l’Apport, une augmentation de capital de Claranova sera réalisée, d’un montant global de 
7.442.898 euros par l’émission de 7.442.898 Actions Nouvelles représentant 15,87 % du capital et 15,53 % des 
droits de vote de Claranova sur la base de 39.442.878 actions et 40.478.758 droits de vote au 30 septembre 2019. 

Les Actions Nouvelles seront réparties comme suit : 

Apporteurs Actions Nouvelles reçues 

Daniel Assouline via The Assouline Family Trust 4.891.611 

Daniel Assouline via 6673279 Canada Inc. 157.577 

Sous-total Daniel Assouline 5.049.188 

Michael Dadoun via The Dadoun Family Trust 2.205.479 

Sous-total Michael Dadoun 2.205.479 

Eric Gareau 188.231 

Sous-total Eric Gareau 188.231 

TOTAL 7.442.898 

Il est rappelé que conformément à l’article L. 233-7 du Code de commerce, les personnes franchissant, seules ou 
de concert, les seuils de 10 %, 15 %, 20 % ou 25 % du capital ou des droits de vote de Claranova doivent faire 
connaître les objectifs qu'elles ont l'intention de poursuivre au cours des six mois à venir. 

Comme mentionné à la Section 2.1.2 du Document, à la Date de Réalisation, seront conclus i) un pacte 
d’actionnaires entre Pierre Cesarini, Daniel Assouline, The Assouline Family Trust, Michael Dadoun, 6673279 
Canada Inc. et The Dadoun Family Trust, en présence de Claranova pour une durée de 7 ans et ii) un engagement 
de vote entre Pierre Cesarini, 6673279 Canada Inc. et The Dadoun Family Trust (ensemble, le « Pacte 
d’Actionnaires »). Les parties au Pacte d’Actionnaires entendent agir de concert au sens de l’article L. 233-10 du 
Code de commerce, c’est pourquoi les principaux termes du Pacte d’Actionnaires seront publiés auprès de l’AMF. 

Les engagements des Apporteurs au titre du Pacte d’Actionnaires sont détaillés dans la Section 2.2.1(g). 
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3. PRESENTATION DE CLARANOVA 

3.1 Informations générales 

Des informations générales sur Claranova figurent dans l’URD déposé auprès de l’AMF le 21 octobre 2019 sous 
le numéro D.19-0905, incorporé par référence au présent Document. L’URD comprend les comptes sociaux et 
les comptes consolidés du Groupe pour l’exercice clos au 30 juin 2019 ainsi que les rapports des commissaires 
aux comptes correspondants. 

Les comptes consolidés de Claranova pour les exercices clos au 30 juin 2018 et au 30 juin 2017 ainsi que les 
rapports des commissaires aux comptes correspondants sont présentés respectivement dans le Document de 
Référence 2017-2018 déposé auprès de l’AMF le 2 octobre 2018 sous le n° D.18-0856 et dans le Document de 
Référence 2016-2017 déposé le 3 octobre 2017 sous le n° D.17-0964. 

Des exemplaires de l’URD sont disponibles sans frais au siège de la Société, 89/91, Boulevard 
National, Immeuble Vision Défense, 92250 La Garenne Colombes, sur le site Internet de la Société 
http://claranova.fr) ainsi que sur le site Internet de l’AMF (www.amf-france.org). 

3.2 Evénements importants survenus depuis l’enregistrement de l’URD 

Sans objet. 

3.3 Facteurs de risque 

3.3.1 Facteurs de risque liés à Claranova et à ses activités 

Les facteurs de risques liés à Claranova et à ses activités sont décrits au Chapitre 4 « Facteurs de risques » de 
l’URD. 

Tous les risques significatifs identifiés par Claranova à ce jour sont décrits dans l’URD et complétés par les 
informations contenues à la Section 3.3.2 « Facteurs de risques liés à l’Opération » du Document. 

Toutefois, la liste des risques qui figure dans l’URD n’est pas exhaustive et d’autres risques inconnus de 
Claranova ou considérés par elle comme non significatifs à la date du Document pourraient également avoir 
des effets défavorables significatifs sur l’activité et les résultats de Claranova. 

La survenance d’un ou plusieurs de ces risques identifiés ou non identifiés, des risques énumérés à la Section 
3.3.2 « Facteurs de risques liés à l’Opération » du Document, ou des risques décrits dans l’URD pourrait avoir 
des effets défavorables significatifs sur les activités, la situation financière, les résultats et les perspectives de 
Claranova. 

3.3.2 Facteurs de risque concernant l’Opération 

(a) Facteurs de risque liés aux actions Claranova 

(i) Risque de dilution des actionnaires existants de Claranova 

Les actionnaires existants préalablement à l’opération d’Apport détiendront, immédiatement après sa 
réalisation, environ 84,36 % des actions sur une base entièrement diluée à la date du présent Document (c’est-
à-dire en prenant en compte l’effet de tous les instruments dilutifs, soit 705.069 actions). 

Par conséquent, chaque actionnaire de Claranova détiendra une part du capital et des droits de vote du 
Groupe plus réduite en termes de pourcentage par rapport à celle détenue actuellement dans Claranova. 
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À titre d’exemple, un actionnaire détenant 1,00 % du capital avant l’Opération détiendra 0,84 % du capital 
suite à l’émission des 7.442.898 Actions Nouvelles. 

Cela impliquera que les votes dont ils peuvent disposer lors des assemblées générales de Claranova après la 
réalisation de l’Apport seront, en pourcentage de tous les votes susceptibles d’être obtenus, plus faibles que 
cela n’est actuellement le cas lors des assemblées générales de Claranova, et donc qu’une moindre influence 
pourra être potentiellement exercée sur la direction et les politiques du Groupe par rapport à celles de 
Claranova actuellement. 

Pour de plus amples informations sur la dilution liée à l’Apport, voir la Section « Dilution » du présent 
Document. 

(ii) Impact sur le cours de l’action Claranova 

Compte tenu de l’importance de l’augmentation de capital, le cours de bourse de l’action Claranova pourrait 
être affecté de manière défavorable par cette opération. 

Cependant, l’engagement pris par les Apporteurs de conserver 65 % des Actions Nouvelles pendant une durée 
d’un an diminuerait ce risque. Les engagements concomitants à l’Apport sont décrits à la Section 2.2.1(g). 

(iii) Risques de liquidité et de volatilité 

Ces dernières années, les marchés boursiers ont connu d’importantes fluctuations, dans certains cas sans lien 
avec les résultats des sociétés dont les actions étaient cotées. Les fluctuations du marché et les conditions 
économiques générales pourraient accroître la volatilité des actions Claranova. 

Le cours de bourse des actions Claranova pourrait également fluctuer significativement en réaction à divers 
facteurs, événements et perceptions liés à ses activités, comprenant les facteurs de risques décrits dans l’URD, 
tout comme la liquidité sur le marché des actions Claranova. 

(b) Facteurs de risque liés à l’Opération 

(i) Risques liés à la réalisation des Conditions Suspensives 

La réalisation de l’Apport est soumise à plusieurs Conditions Suspensives, comme indiqué à la Section 2.2.1(d) 
du Document, dont certaines sont hors du contrôle de Claranova ou des sociétés du Groupe. Aucune garantie 
ne peut être donnée que les Conditions Suspensives soient satisfaites ou levées en temps utile, si tant est 
qu’elles soient satisfaites ou levées. Toute défaillance ou tout retard dans la réalisation des Conditions 
Suspensives pourrait empêcher ou retarder la réalisation de l’Apport. 

(ii) Risques liés au financement du prix au titre du Contrat de Cession devant être payé 

en numéraire 

Le solde des actions Avanquest Canada, soit un nombre total de 300.000 actions Avanquest Canada, fera 
l’objet de la Cession par les Cédants à Avanquest Canada Holding selon les termes et conditions du Contrat de 
Cession contre un paiement en numéraire d’un montant total de 29.648.570,92 USD. 

Des difficultés pourraient être rencontrées par Avanquest Canada Holding pour financer le prix au titre du 
Contrat de Cession devant être payé en numéraire avant le 31 décembre 2020. 
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(iii) Risques liés à la valorisation de l’Apport et au cours de bourse 

La rémunération de l’Apport comporte un nombre fixe d’Actions Nouvelles déterminé en fonction d’un 
rapport d’échange arrêté le 28 octobre 2019, soit à la date du Traité d’Apport. 

Le cours de bourse de l’action Claranova entre le 28 octobre 2019 et la Date de Réalisation pourrait varier de 
manière significative par rapport à la valeur de l’action Claranova retenue dans le cadre de l’Apport. Ces 
fluctuations de marché pourraient affecter la valeur boursière des actions Claranova (en ce compris la valeur 
de marché des Actions Nouvelles), sans que le nombre d’Actions Nouvelles émises soit ajusté au regard de 
cette nouvelle valeur. 

(iv) Risques de réclamations et litiges 

Dans le cadre de l’Opération, Claranova pourrait faire face à de nouvelles réclamations et à de nouveaux litiges, 
notamment de la part de clients, partenaires, fournisseurs ou actionnaires de Claranova. 

3.4 Informations essentielles 

3.4.1 Déclaration sur le fonds de roulement net 

Claranova atteste que, de son point de vue, son fonds de roulement net consolidé est suffisant au regard de 
ses obligations au cours des douze prochains mois à compter de la date de publication du Document et que, 
en tenant compte de la réalisation de l’Opération, son fonds de roulement net consolidé est suffisant au regard 
du nouvel ensemble ainsi constitué au cours des douze prochains mois à compter de la date de publication du 
Document. 

3.4.2 Capitaux propres et endettement 

Les informations présentées ci-dessous proviennent des comptes consolidés non audités de Claranova au 
30 septembre 2019. 

Conformément aux recommandations de l’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) du 20 mars 
2013 (ESMA/2013/319, paragraphe 127), le tableau ci-dessous présente la structure du capital consolidée 
historique non auditée et l’endettement net de Claranova au 30 septembre 2019. 

En millions d’euros sauf indication contraire 30 septembre 2019 

1. CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT 

Total de la dette financière courante 3,5 

Faisant l’objet de garanties 2,8 

Faisant l’objet de nantissements - 

Sans garanties et sans nantissements - 

Total de la dette financière non courante 59,9 

Faisant l’objet de garanties 11,0 

Faisant l’objet de nantissements - 
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En millions d’euros sauf indication contraire 30 septembre 2019 

Sans garanties et sans nantissements 48,9 

Capitaux propres 59,7 

Capital social 39,4 

Titres d’autocontrôle -1,9 

Réserves légales et primes d’émission 122,0 

Autres réserves et report à nouveau -99,8 

2. ENDETTEMENT FINANCIER NET 

A – Trésorerie 49,4 

B – Equivalents de trésorerie 0,0 

C – Titres de placement 0,5 

D – Liquidités (A+B+C) 49,9 

E – Créances financières à court terme - 

F – Dette bancaire à court terme 2,8 

G – Part à court terme de la dette à moyen et long termes 0,7 

H – Autres dettes financières à court terme - 

I – Dettes financières courantes à court terme (F+G+H) 
3,5 

J – Dette financière courante nette (I-E-D) 
-46,4 

K – Emprunts bancaires à long terme 
11,8 

L – Obligations émises 
48,1 

M – Autres dettes financières à long terme 
- 

N – Total de la dette financière non courante (K+L+M) 
59,9 

O – Endettement financier net (J+N) 
13,5 

 
Claranova n’a pas d’obligations indirectes ou éventuelles, à l’exception de ce qui figure à la note 30 
« engagements hors bilan » du chapitre 2 « Etats financiers consolidés 2018-2019 », ainsi que les garanties sur 
les emprunts bancaires figurant à la note 31.2 « rachat par PlanetArt des activités cadeaux personnalisés de 
FTD Companies, Inc. », relatifs aux comptes consolidés 2019 de Claranova, du document d’enregistrement 
universel publié le 21 octobre 2019.  
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3.4.3 Intérêts des personnes physiques et morales impliquées au titre de l’Apport 

Ces informations sont présentées dans la Section 2.1.3 « Motifs et buts de l’Apport » du présent Document. 

3.4.4 Dépenses liées à l’Apport 

Le montant des dépenses encourues par Claranova dans le cadre de l’Apport, y compris les honoraires et 
dépenses des conseillers financiers, avocats, comptables est estimé à environ 300.000 euros. 

3.5 Dilution 

3.5.1 Impact de l’Apport sur la part des capitaux propres consolidés, part du groupe, pour le porteur 
d’une action Claranova avant l’Apport 

L’incidence de l’Apport sur la quote-part des capitaux propres consolidés (part du groupe) pour le titulaire 
d’une action Claranova préalablement à l’Apport figure dans le tableau ci-dessous. Le calcul a été effectué sur 
la base des capitaux propres consolidés part du groupe non audités au 30 septembre 2019 et sur la base du 
nombre d’actions composant le capital social au 30 septembre 2019. 

En effet, le 1er août 2019, l’opération de regroupement des actions Claranova, approuvée par l’assemblée 
générale du 11 juin 2019, a pris effet par échange d’une action nouvelle contre 10 actions existantes. La valeur 
nominale de l’action Claranova a été augmentée proportionnellement à la parité de regroupement en passant 
de 0,10 euro à 1,00 euro. En conséquence, le capital social de 39.442.878 euros, qui était divisé en 394.428.788 
actions de 0,10 euro de valeur nominale chacune, est désormais divisé en 39.442.878 actions ordinaires de 
1,00 euro de valeur nominale chacune. 

 Quote-part des capitaux propres au 30 sept. 2019 
(en EUR) 

Avant émission des Actions Nouvelles 1,25 

Après émission des 7.442.898 Actions Nouvelles 1,17 

 

3.5.2 Impact de l’Apport sur la participation dans le capital d’un actionnaire détenant 1 % du capital 
de Claranova préalablement à celui-ci 

Le tableau suivant montre l’impact de l’Apport sur la participation dans le capital sur la base du nombre 
d’actions au 30 septembre 2019 : 

 
Part de l’actionnaire 

(% du capital) 

Avant l’Apport(1) 1,00 % 

Après l’Apport 0,84 % 

(1) Sur la base du nombre d’actions constituant le capital social au 30 septembre 2019, soit 39.442.878 actions. 
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3.5.3 Impact de l’Apport sur la participation dans le capital d’un actionnaire détenant 1 % des droits 
de vote de Claranova préalablement à celui-ci 

Le tableau suivant montre l’impact de l’Apport sur les droits de vote sur la base du nombre de droits de vote 
au 30 septembre 2019 : 

 
Part de l’actionnaire 
(% de droits de vote) 

Avant l’Apport(1) 1,00 % 

Après l’Apport 0,84 % 

(1) Sur la base du nombre de droits de vote au 30 septembre 2019, soit 40.478.758 droits de vote. 

3.6 Informations complémentaires 

Sans objet. 
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4. PRESENTATION DE LA SOCIETE DONT LES TITRES SONT APPORTES 

4.1 Renseignements généraux 

4.1.1 Dénomination et siège social 

La dénomination sociale de la société est Avanquest Canada, Inc. Son siège social est sis 1750-1055 West 
Georgia Street, PO BOX 11125 - Vancouver BC V6E 3P3. 

4.1.2 Date de constitution et durée de la société 

Avanquest Canada a été constituée le 25 avril 2018. Aucune durée de vie n’a été stipulée. 

4.1.3 Législation relative à la société et forme juridique 

Avanquest Canada est une société (corporation) constituée et régie en vertu des lois de la Colombie-
Britannique, Canada, immatriculée au registre du commerce de Colombie-Britannique sous le numéro 
BC1161744. 

4.1.4 Objet social résumé 

L’objet social de la société n’est pas détaillé dans les statuts. En tant que de besoin, il est précisé qu’Avanquest 
Canada a été créée en avril 2018 pour les besoins de l’acquisition des trois activités sous-jacentes réalisée le 
1er juillet 2018 et n’a pas d’activité opérationnelle.  

4.1.5 Numéro d'inscription au registre du commerce et des sociétés 

Avanquest Canada est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de la Colombie-Britannique 
(Canada) sous le numéro BC1161744. 

4.1.6 Direction 

(a) Noms et fonctions des principaux dirigeants 

Pierre Cesarini est le seul dirigeant de la société (director et officer). Les pouvoirs de direction ont été délégués 
à Avanquest Software. 

(b) Rémunérations et avantages attribués aux dirigeants 

Aucune rémunération ni avantage n’a été attribuée au dirigeant d’Avanquest Canada au titre de son mandat 
dans cette société. 

4.1.7 Commissaires aux comptes 

Sans objet. Les actionnaires d’Avanquest Canada ont renoncé à la nomination d’un auditeur indépendant. 

4.1.8 Conventions particulières 

Sans objet. 

4.1.9 Lieux où peuvent être consultés les documents et renseignements relatifs à la société 

Sans objet. 
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4.2 Renseignements de caractère général concernant le capital 

4.2.1 Montant du capital souscrit, nombre et catégories de titres financiers constituant le capital social 
et mention de leurs principales caractéristiques 

(a) Montant du capital souscrit, nombre et catégories des titres compris dans le capital social 

À la date du présent Document, le capital social d’Avanquest Canada est divisé en 2.852.504 actions dont : 

 1.000.001 actions ordinaires ; 
 

 782,503 actions de préférence de catégorie A ; 
 

 1.000.000 actions de préférence de catégorie B ; et 
 

 70.000 actions de préférence de catégorie C. 

(b) Principales caractéristiques des différentes catégories d’actions 

Conformément au droit de la Colombie-Britannique et aux statuts d’Avanquest Canada, les actions Avanquest 
Canada n’ont pas de valeur nominale. 

(i) Actions ordinaires 

Les actions ordinaires sont dotées d’un droit de vote simple (un droit de vote pour chaque action ordinaire) 
et d’un droit aux dividendes conditionnel. 

(ii) Actions de préférence 

Les actions de préférence de catégorie A ne disposent pas de droit de vote. Sous certaines conditions, elles 
disposent d’une priorité aux dividendes et au boni de liquidation et sont rachetables par Avanquest Canada 
(redeemable). 

Les actions de préférence de catégorie B disposent d’un droit de vote simple. Sous certaines conditions, elles 
disposent d’une priorité aux dividendes et au boni de liquidation et sont échangeables en actions de la société 
Avanquest Software. 

Les actions de préférence de catégorie C ne disposent pas de droit de vote. Sous certaines conditions, elles 
disposent d’une priorité aux dividendes et au boni de liquidation et sont échangeables en actions de la société 
Avanquest Software. 

(c) Nombre de droits de vote doubles et actions auto-détenues 

Sans objet. 

(d) Fraction non libérée du capital 

Sans objet. 
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(e) Evolution du capital social sur les cinq dernières années 

Date1 Opération 
Nombre d’actions 

constituant le capital 
Montant du capital 

social (en CAD) 

25 avril 2018 Création de la société 1 1 

22 juin 2018 
Création d’actions nouvelles 
(contrepartie en numéraire) 

1.000.001 15.257.297 

1er juillet 2018 
Création d’actions nouvelles 
(contrepartie apport en nature) 

2.000.001 41.883.098 

1er juillet 2018 
Création d’actions nouvelles 
(contrepartie apport en nature) 

3.000.001 42.223.956 

1er juillet 2018 
Création d’actions nouvelles 
(contrepartie en numéraire) 

3.070.001 42.223.957 

26 juin 2019 
Annulation d’actions de préférence de 
catégorie A 

2.852.504 37.733.508 

1 Avanquest Canada a été créée en avril 2018 pour les besoins de l’acquisition des trois activités sous-jacentes réalisée le 1er juillet 2018. 

4.2.2 Caractéristiques des titres financiers donnant accès au capital 

Sans objet. 

4.2.3 Répartition du capital et des droits de vote 

Le tableau suivant présente, à la date du Document, la répartition des actions ordinaires et des actions de 
préférence d’Avanquest Canada : 

Actionnaire 
Nombre de titres 

détenus 
Pourcentage de 
titres détenus 

Nombre de droits de 
vote 

Pourcentage de 
droits de vote 

Avanquest Canada 
Holding 

1.852.504 64,94 % 1.000.001 50,00 % 

The Assouline 
Family Trust 

657.219 23,04 % 657.219 32,86 % 

6673279 Canada 
Inc. 

21.171 0,74 % 21.171 1,06 % 

The Dadoun Family 
Trust 

296.320 10,39 % 296.320 14,82 % 

Eric Gareau 25.290 0,89 % 25.290 1,26 % 
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4.3 Renseignements relatifs à l'activité d’Avanquest Canada 

4.3.1 Description des principales activités d’Avanquest Canada 

Avanquest Canada détient l’intégralité des titres de l’ensemble des sociétés formant les activités SodaPdf, 
Adaware et Upclick, acquises le 1er juillet 2018 par le pôle Internet du Groupe. 

Avanquest Canada a une activité de détention de titres de participation et n’a pas d’autre activité 
opérationnelle. 

4.3.2 Montant net du chiffre d'affaires réalisé au cours des trois derniers exercices par branche 
d'activité et marchés géographiques (données consolidées) 

Veuillez vous référer au chapitre 1 « Commentaires sur l’exercice », relatifs aux comptes consolidés 2019 de 
Claranova, de l’URD. 

4.3.3  Évolution des effectifs d’Avanquest Canada au cours des 3 derniers exercices 

Avanquest Canada a été créée pour les besoins de l’acquisition des trois activités sous-jacentes 
postérieurement à la clôture de l’exercice 2017-2018 et n’a eu aucun effectif salarié. 

Le tableau suivant présente les effectifs permanents des filiales d’Avanquest Canada ayant, à ce jour, un 
effectif significatif : 

Effectifs 2018-2019 2017-20181 2016-20171 

9026851 Canada Inc. 17 N/A N/A 

Upclick 6785719 Canada 
Inc. 

26 N/A N/A 

Adaware Software 
7095058 Canada Inc. 

54 N/A N/A 

Lulu Software 7270356 
Canada Inc. 

33 N/A N/A 

TOTAL 130 N/A N/A 

1 Avanquest Canada a été créée en avril 2018 pour les besoins de l’acquisition des trois activités sous-jacentes réalisée le 1er juillet 2018. 

4.3.4 Données caractéristiques sur l'activité des sociétés filiales ou sous-filiales dont l'importance est 
significative au niveau des actifs ou des résultats de la société absorbée ou de son groupe 

Les filiales significatives d’Avanquest Canada sont les suivantes : 

Filiale Détention 
Chiffre d’affaires 
(en millions EUR) 

Actif total 
(en millions EUR) 

Adaware Software 
(7095058 Canada Inc) 

100 % 18,8 12,2 
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Lulu Software (7270356 
Canada Inc.)  

100 % 12,5 4,1 

UPC Distribution Malta 
Ltd. 

100 % 0,2 1,4 

C.S. Support Network Ltd. 100 % 4,6 1,2 

Upclick 6785719 Canada 
Inc. 

100 % 4,6 8,2 

Upclick Malta 100 % 0,3 2,7 

7104170 Canada Inc. 100 % 0 2,0 

 

4.3.5 Litiges ou événements exceptionnels 

(a) Litiges importants 

Sans objet. 

(b) Evénements exceptionnels 

Dans un souci de simplification de l’organigramme, le 19 septembre 2019, Avanquest Canada a fusionné avec 
1169260 B.C. Ltd qu’elle détenait à 100 %. Cette fusion n’a aucune conséquence sur la conduite des opérations 
et est sans incidence financière. 

4.4 Renseignements financiers 

4.4.1 Extraits des comptes consolidés résumés de l’émetteur et des rapports généraux et spéciaux des 
commissaires aux comptes pour les trois derniers exercices clos 

Il n’existe pas de comptes consolidés au niveau de la société Avanquest Canada, celle-ci-étant consolidée sous 
la Société. Par ailleurs, conformément au droit canadien, les actionnaires d’Avanquest Canada ont renoncé à 
la nomination d’un auditeur indépendant. 

Pour des informations sur les comptes consolidés de la Société, veuillez-vous référer au chapitre 2 de l’URD 
« Etats financiers consolidés 2018-2019 », relatifs aux comptes consolidés 2019 de Claranova. 

(a) Comptes de résultat consolidés 

Sans objet. 

(b)  Etats du résultat global consolidé 

Sans objet. 

(c)  Bilans consolidés 

Sans objet. 
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(d) Variation des capitaux propres consolidés 

Sans objet. 

(e) Tableaux des flux de trésorerie consolidés 

Sans objet. 

(f) Rapports des commissaires aux comptes 

Sans objet : les comptes statutaires Avanquest Canada ne font pas l’objet d’une opinion par un commissaire 
aux comptes. 

Pour des informations sur les comptes consolidés de la Société, veuillez-vous référer au chapitre 2 de l’URD 
« Etats financiers consolidés 2018-2019 », relatifs aux comptes consolidés 2019 de Claranova. 

(g) Extraits significatifs des annexes nécessaires à l'appréciation correcte des données extraites du 
compte de résultats et du bilan 

Sans objet. 

(h) Tableau des filiales et participations. 

Veuillez-vous référer au chapitre 2 de l’URD « Etats financiers consolidés 2018-2019 », relatifs aux comptes 
consolidés 2019 de Claranova. 

4.5 Renseignements concernant l'évolution récente de la société 

Dans un souci de simplification de l’organigramme, le 19 septembre 2019, Avanquest Canada a fusionné avec 
1169260 B.C. Ltd qu’elle détenait à 100 %. Cette fusion n’a aucune conséquence sur la conduite des opérations 
et est sans incidence financière.  
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5. ANNEXES 
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Annexe 1 

Rapport du Commissaire aux Apports sur la valeur de l’Apport 
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CLARANOVA 
SE au capital de 39 442 878 € 
89/91 boulevard National 
Immeuble Vision Défense  
92 250 LA GARENNE-COLOMBES 
 
Aux actionnaires, 
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par Ordonnance de Monsieur le Président du 
Tribunal de Commerce de Nanterre en date du 19 septembre 2019, concernant l’apport en nature 
d’actions de préférence de la société Avanquest Canada Inc. détenues par la fiducie The Assouline 
Family Trust, la société 6673279 Canada Inc, la fiducie The Dadoun Family Trust et par M. Eric 
Gareau à la société Claranova, nous avons établi le présent rapport sur la valeur des apports prévu 
par l'article L.225-147 du Code de Commerce. 
 
Nous rendons compte dans un rapport distinct de notre avis sur la rémunération des apports établi 
conformément à la doctrine de l’Autorité des marchés financiers (Position – recommandation 
n°2011-11 « Opérations d’apport ou de fusion »). 
 
L’apport envisagé est décrit dans le projet de traité d’apport en nature signé par les parties liées au 
traité.  
 
Il nous appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports n'est pas surévaluée.  
 
A cet effet, nous avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie 
nationale des commissaires aux comptes applicable à cette mission. Cette doctrine requiert la mise 
en œuvre de diligences destinées à apprécier la valeur des apports, à s'assurer que celle-ci n'est pas 
surévaluée et à vérifier qu'elle correspond au moins à la valeur nominale des actions à émettre par la 
société bénéficiaire des apports augmentée de la prime d'émission.  
 
Aucun avantage particulier n’est stipulé dans cette opération.  
 
Notre mission prenant fin avec le dépôt du rapport, il ne nous appartient pas de mettre à jour le 
présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs à sa date de signature. 
 
Nous vous prions de trouver, ci-après, nos constatations et conclusions présentées selon l’ordre 
suivant : 
 

1. Présentation de l’opération et description des apports 
 

2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports 
 

3. Conclusion 
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS 

 
1.1. Contexte de l’opération 

 
 
Le Groupe Claranova a réalisé en juillet 2018 l’acquisition d’un groupe de sociétés « CanGroup » 
opérant les activités Upclick, SodaPDF et Adaware, à l’issue d’un processus de due diligence. Cette 
acquisition a été rémunérée par la société Avanquest Canada Inc, filiale indirecte de Claranova, pour 
partie en numéraire et pour partie par l’émission d’actions de préférence. A l’issue de cette opération, 
Claranova a obtenu le contrôle de CanGroup et a consolidé ce groupe de sociétés par intégration 
globale dans ses comptes consolidés intermédiaires au 31 décembre 2018 et annuels au 30 juin 2019. 
 
Après le rachat en 2019 des actions de préférence de catégorie A et C, Claranova envisage désormais 
un débouclage du solde de cette opération auprès des actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada, 
par l’acquisition des actions de préférence de catégorie B que ces derniers détiennent. 
 
A ce jour, l’ensemble des activités de CanGroup est détenu via une filiale canadienne de Claranova, 
Avanquest Canada Holding, détenant 64,94% des actions Avanquest Canada (via des actions 
ordinaires et des actions de préférence de catégorie A et C), le solde des actions étant détenu par les 
actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada (via des actions de préférence de catégorie B). Ces 
actionnaires minoritaires sont les fondateurs et dirigeants historiques de CanGroup. Ils sont 
actuellement dirigeants dans le pôle Internet de Claranova (« Avanquest »). 
 
Les actions de préférence de catégorie B donnent la possibilité d’être converties en actions 
d’Avanquest Software SAS, filiale de Claranova. Une action de préférence de catégorie B donne droit 
à 43 actions d’Avanquest Software SAS. Au 30 juin 2019, Claranova a comptabilisé ces actions de 
préférence au sein de la part du Groupe dans les capitaux propres consolidés, pour 85,3 M€, soit 
85,3 € par action de préférence de catégorie B. 
 
La société Avanquest Software SAS est à la tête du sous-groupe Avanquest (pôle internet du groupe 
Claranova). Conformément à l’organigramme figurant dans le document d’enregistrement universel 
du groupe Claranova au 30 juin 2019, ce sous-groupe est composé de sociétés opérant en Allemagne, 
au Canada, en Espagne, en France, aux Etats-Unis d’Amérique, et au Royaume-Uni. Le poids relatif 
des sociétés issues de CanGroup, dans le sous-groupe Avanquest, est prépondérant. 
 
L’opération sur laquelle vous avez à vous prononcer consiste en l’apport à la société Claranova SE 
de 700 000 actions de préférence de catégorie B de la société Avanquest Canada Inc. détenues par la 
fiducie The Assouline Family Trust, la société 6673279 Canada Inc, la fiducie The Dadoun Family 
Trust et par Monsieur Eric Gareau. Parallèlement, Claranova, via sa filiale Avanquest Canada 
Holding, acquiert en numéraire les 300 000 actions de préférence de catégorie B résiduelles, 
également détenues par les apporteurs, au prix de 88,93 euros par action. Ce supplément de prix par 
action a été négocié en contrepartie du crédit-vendeur consenti par les cédants jusqu’au 31 décembre 
2020 au plus tard. 
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1.2. Présentation des parties concernées 
 

 
1.2.1.  Personnes physiques et personne morale 

 
 
L’opération va être constituée par l’apport de 700 000 actions de préférence de catégorie B  
(ADP B) de la société Avanquest Canada Inc. détenues actuellement par : 
 

▪ The Assouline Family Trust, une fiducie établie en vertu des lois du Québec ayant son siège 
situé 7075 Place Robert-Joncas, Suite 142, Saint-Laurent, Québec, H4M 2Z2, Canada 
représentée par Daniel Assouline et Michael Dadoun, en qualité de fiduciaires détenant 
460 053 ADP B  

 
▪ 6673279 Canada Inc. une société de droit canadien ayant son siège situé 7075 Place Robert-

Joncas, Suite 142, Saint-Laurent, Québec, H4M 2Z2, Canada, représentée par Michael 
Dadoun, en qualité d'administrateur, détenant 14 820 ADP B 

 
▪ The Dadoun Family Trust, une fiducie établie en vertu des lois du Québec ayant son siège 

situé 7075 Place Robert-Joncas, Suite 142, Saint-Laurent, Québec, H4M 2Z2, Canada, 
représentée par Michael Dadoun et David Dadoun, en qualité de fiduciaires, détenant 
207 424   ADP B  

 
▪ Eric Gareau, demeurant 6448 av. des Érables, Montréal,, Québec, H2G 2M8, Canada, 

détenant 17 703 ADP B 
 
 

1.2.2.  Société bénéficiaire 
 
La société Claranova (ci-après la « Bénéficiaire ») est une société européenne au capital de 39 442 878 
euros divisé en 39 442 878 actions de 1 euro chacune, dont le siège social est situé au 89/91 boulevard 
National – Immeuble Vision Défense – 92 250 La Garenne-Colombes (France). Elle est 
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 329 764 625. Elle 
a pour activités principales l’impression digitale à travers sa division PlanetArt, la gestion de l’Internet 
des Objets via sa division myDevices et l’e-commerce et l’Internet avec sa division Avanquest. 
 
 

1.2.3.  Société Avanquest Canada Inc. dont les actions de préférence sont apportées  
 
La société Avanquest Canada Inc. est une société constituée en vertu des lois de la Colombie-
Britannique, Canada. 
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1.3. Description de l’opération 

Les modalités de réalisation de l’apport sont exposées, de façon détaillée, dans le projet de traité 
d’apport. Elles peuvent se résumer comme suit : 

1.3.1.  Caractéristiques essentielles de l'apport 
 
L’Apport constitue un apport pur et simple, soumis au régime de droit commun des apports en 
nature prévu par l’Article L. 225-147 du Code de commerce et sous réserve de la réalisation des 
Conditions Suspensives, il sera enregistré gratuitement conformément à l’article 810-I du Code 
général des impôts. 
 

1.3.2.  Conditions suspensives 
 
L’apport prendra effet sous les conditions suspensives suivantes : 

▪ la mise à disposition des actionnaires du Bénéficiaire du rapport du commissaire aux apports, 
au siège social du Bénéficiaire, sur l’évaluation de l'Apport et sur le caractère équitable de la 
rémunération de l'Apport conformément à l'article L. 225-147 du Code de commerce au plus 
tard huit (8) jours avant la date de l'Assemblée Générale Extraordinaire du Bénéficiaire; 

 
▪ l'approbation de l'opération, l’évaluation de l’Apport et la constatation de la réalisation de 

l’augmentation de capital par l’Assemblée Générale Extraordinaire des actionnaires du 
Bénéficiaire conformément à l'article L. 225-147 du Code de commerce ; 

 
▪ la validation informelle par l’Autorité des marchés financiers du Document E établi en vue 

de l’admission aux négociations sur le marché réglementé Euronext à Paris des Actions 
Nouvelles en rémunération de l'Apport ; 

 
▪ la signature du Contrat de cession et du Pacte d'Actionnaires ; 

 
▪ la signature du contrat de cession des neuf (9) actions de la société Avanquest Software SAS 

détenues par leurs détenteurs au profit du Bénéficiaire et toute documentation afférente (i.e. 
ordres de mouvements et formulaires CERFA) ; 

 
Lesdites conditions suspensives devront être réalisées au plus tard le 31 mars 2020, à défaut de quoi, 
le présent traité sera considéré comme caduc et non avenu, sans indemnité de part ni d’autre.  
 
 

1.3.3.  Rémunération des apports 
 
Compte tenu de la situation spécifique de l’opération, le rapport d’échange résulte avant tout d’une 
négociation entre les actionnaires minoritaires du sous-groupe Avanquest Canada, actuels dirigeants 
dans le pôle Internet du groupe Claranova, et la Direction du groupe Claranova. Dans ce contexte, 
les parties ont considéré que la libre négociation entre elles, parfaitement informées de la nature et 
de la consistance de l’apport et de la bénéficiaire de l’apport, constituait le meilleur gage du caractère 
raisonnable de la parité retenue. 
A l’issue de ces négociations, elles ont convenu dans le traité d’apport d’une parité qui permet aux 
actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada de détenir en contrepartie de l’apport une 
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participation de 15,87% dans le capital de la société Claranova et de retenir, pour le calcul de cette 
parité, une valeur de 146 M€ pour 100% du sous-groupe Avanquest et de 328 M€ pour 100% de 
Claranova. 
 
Le rapport d’échange ainsi retenu est de 10,63 actions Claranova pour 1 action de préférence de 
catégorie B de la société Avanquest Canada Inc.   
 
En rémunération de l’apport évalué à 61 180 621,56 euros, Claranova émettra 7 442 898 actions 
d’une valeur nominale de 1 euro. 

▪ La fiducie The Assouline Family Trust recevra 4 891 611 actions 
▪ La société 6673279 Canada Inc. recevra 157 577 actions 
▪ La fiducie The Dadoun Family Trust recevra 2 205 479 actions 
▪ Eric Gareau recevra 188 231 actions. 

 
La différence entre la valeur de l’apport, soit 61 180 621,56 euros, et le montant de l’augmentation 
de capital réalisée par Claranova, soit 7 442 898 euros, constituera une prime d’apport d’un montant 
total de   53 737 723,56 euros qui sera inscrite dans les capitaux propres de la société Claranova. 
 
Les actions nouvelles Claranova bénéficieront d’un droit de vote simple et porteront jouissance à 
compter de la date de réalisation. Elles seront entièrement assimilées aux actions composant 
actuellement le capital. Dans le cadre d’un pacte d’actionnaires, les apporteurs se sont notamment 
engagés à conserver 65% des actions nouvelles pendant une durée d’un an (lock-up) et ne pas 
augmenter leur participation au capital de Claranova pendant une durée de trois ans. 
 
 

1.4. Présentation des apports 

1.4.1.  Méthode d’évaluation retenue 

L’apport porte sur des titres ne conférant pas le contrôle. Conformément au règlement ANC 2014-
03, ces apports de titres sont évalués à la valeur vénale. Les méthodes d’évaluation retenues sont 
précisées au paragraphe 2.4.4.2 du présent rapport.  

 
1.4.2.  Description des apports 

 
Les actions de préférence de catégorie B de la société Avanquest Canada Inc., dont l’apport est 
envisagé au profit de la société bénéficiaire, ont été évaluées à leur valeur réelle estimée à 
61 180 621,56 €, soit 87,40 € par action.  
 
Cette valeur par action de préférence de catégorie B est légèrement inférieure au prix de 88,93 € 
retenu par les parties pour l’acquisition en numéraire des 300 000 actions de préférence de catégorie 
B effectuée parallèlement par Claranova, via sa filiale Avanquest Canada Holding, auprès de ces 
mêmes actionnaires. Ce supplément de prix par action a été négocié en contrepartie du crédit-
vendeur consenti par les cédants jusqu’au 31 décembre 2020 au plus tard. 
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2. DILIGENCES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES APPORTS 

2.1. Diligences mises en œuvre par le commissaire aux apports 
 
Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires, au regard de la doctrine 
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable à cette mission.  
 
Notre mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de la société bénéficiaire sur l’absence de 
surévaluation de l’apport effectué par les apporteurs. En conséquence, elle ne relève pas d’une 
mission d’audit ou d’une mission d’examen limité. Elle ne saurait être assimilée à une mission de 
« due diligence » effectuée pour un prêteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux 
nécessaires à ce type d’intervention. Notre rapport ne peut donc pas être utilisé dans un tel contexte.  
 
Pour mémoire, le périmètre évalué porte sur le sous-groupe Avanquest, auquel appartient Avanquest 
Canada Inc. La société Avanquest Software SAS est à la tête du sous-groupe Avanquest (pôle internet 
du groupe Claranova). Conformément à l’organigramme figurant dans le document de référence du 
groupe Claranova au 30 juin 2019, ce sous-groupe est composé de sociétés opérant en Allemagne, 
au Canada, en Espagne, en France, aux Etats-Unis d’Amérique, et au Royaume-Uni. 
 
Dans ce cadre, nous avons notamment : 
 

▪ Réalisé des entretiens avec les personnes en charge de la réalisation de l’opération, sous ses 
aspects comptables, financiers et juridiques en marge de l’examen du contenu du projet du 
contrat d’apport ; 

 
▪ Pris connaissance du Contrat d’apport et de ses annexes ; 

 
▪ Vérifié la pleine propriété des actions apportées en nous faisant confirmer l’absence de toute 

garantie ou nantissement s’y rapportant ; 
 

▪ Consulté les documents juridiques et financiers mis à notre disposition concernant la vie 
sociale ; 
 

▪ Obtenu des opinions d’audit sans réserves des commissaires aux comptes des principales 
entités composant le sous-Groupe Avanquest sur les comptes clos au 30 juin 2019 ainsi 
qu’une opinion de revue limitée du commissaire aux comptes de la société Avanquest 
Software SAS, sur les comptes consolidés du sous-groupe Avanquest au 30 juin 2019 ; 

 
▪ Pris connaissance des données prévisionnelles du sous-groupe Avanquest  et échangé avec 

la Direction Financière du groupe Claranova sur les hypothèses retenues ; 
 

▪ Pris connaissance des travaux sur ces prévisions réalisés par un cabinet externe, puis échangé 
avec ce dernier sur ses travaux et son approche d’évaluation des actions de préférence ; 
 

▪ Pris connaissance d’une étude réalisée par une banque d’affaires canadienne portant sur la 
valorisation du pôle internet Avanquest : 
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▪ Vérifié, jusqu’à la date de notre rapport, l’absence de faits ou d’évènements susceptibles de 
remettre en cause la valeur des apports ; 
 

▪ Obtenu une lettre d’affirmation de la direction de la société bénéficiaire sur les éléments 
significatifs utilisés dans le cadre de notre mission ; 
 

Enfin, nous avons réalisé les travaux complémentaires qui nous ont paru nécessaires dans le cadre 
de l’appréciation de la valeur des apports. 
 
 

2.2. Réalité des apports 
 
Dans le cadre de nos travaux, nous nous sommes assurés de la pleine propriété par les apporteurs 
de la totalité des actions de la société Avanquest Canada Inc., objet du présent apport. 
 
 

2.3. Appréciation de la méthode de valorisation des apports et de sa conformité à la 
réglementation comptable 

 
L’apport envisagé des actions est effectué par des personnes physiques et une personne morale. 
 
Aux termes du projet de traité d’apport, les parties sont convenues de retenir la valeur réelle évaluée 
des actions de la société Avanquest Canada Inc. en tant que valeur d’apport. 
 
Le choix de cette méthode de valorisation est conforme aux dispositions du règlement ANC n°2014-
03 relatif au traitement comptable des fusions et opérations assimilées et n’appelle, en conséquence, 
pas de commentaire de notre part. 
  
 

2.4. Appréciation de la valeur de l’apport 
 

2.4.1.  Nature de l’apport et caractéristiques de l’appréciation 
 
L’apport porte sur 700 000 actions de préférence de catégorie B représentant 24,54% du capital de 
la société Avanquest Canada Inc. Ces actions de préférence bénéficient d’une option d’échange en 
actions de la société Avanquest Software SAS, qui représente 41,93% du capital de cette dernière.  
 

2.4.2.  Détermination de la valeur de l’apport par les parties 
 
La valeur d’apport a été déterminée par les parties en considérant une approche d’évaluation fondée 
sur les flux de trésorerie futurs attendus du sous-Groupe Avanquest. Ce périmètre correspond à celui 
de l’option d’échange dont bénéficient les porteurs d’actions de préférence de catégorie B. Au sein 
de ce sous-groupe, Avanquest, le poids relatif issu de « CanGroup » est prédominant. 
 
Dans ce cadre, les parties ont construit de concert un plan d’affaires qui prend en compte les 
synergies futures issues du rapprochement réalisé en 2018. Parties prenantes à son élaboration et à 
son exécution, elles partagent en connaissance de cause les prévisions et le plan de développement 
du sous-Groupe Avanquest, dans lequel le périmètre « CanGroup » est prédominant. 
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En effet, d’une part les actionnaires minoritaires ont gardé un rôle opérationnel important dans le 
management du sous-groupe Avanquest et, d’autre part, la direction du Groupe Claranova a réalisé 
une due diligence au moment de la prise de contrôle de l’ensemble des activités de CanGroup. À la 
suite de cette acquisition, Claranova contrôle CanGroup et le sous-groupe Avanquest, dont les 
comptes ont été intégrés dans les comptes consolidés annuels au 30 juin 2019 selon la méthode de 
l’intégration globale.  
 
En outre, ces actions de préférence de catégorie B ont été évaluées et comptabilisées pour 85,3 M€ 
dans les comptes consolidés de Claranova arrêtés au 30 juin 2019 et certifiés par les commissaires 
aux comptes, soit 85,3€ par action de préférence de catégorie B. Cette valeur est très proche de la 
valeur de 87,40 € par action de préférence de catégorie B retenue dans la présente opération d’apport. 
La différence entre ces deux valorisations provient essentiellement de l’évolution de la parité euro / 
dollar entre le 30 juin 2019 (date d’arrêté des comptes) et le 17 octobre 2019 (date retenue pour 
évaluer l’apport). 
 
Par conséquent, la valorisation du sous-groupe Avanquest résulte d’une négociation entre parties 
bien informées sur la nature et la consistance de l’apport, qui a été formellement actée dans le traité 
d’apport signé par les parties. 
  
 

2.4.3.  Prévisions 
 
Afin de permettre l’analyse de la valeur attribuée aux actions de préférence de catégorie B de la 
société Avanquest Canada Inc., les parties ont réalisé de concert en 2019, sous leur responsabilité, 
des prévisions s’appuyant sur le plan d’affaires prévisionnel qui couvre la période de 2019 à 2024. Ce 
plan d’affaires a également été utilisé comme base d’évaluation des actions de préférence de catégorie 
B, dans le cadre de l’arrêté des comptes consolidés au 30 juin 2019 (voir ci-avant 2.4.2).  
 
 

2.4.4.  Valorisation du sous-groupe Avanquest  
 
Les valeurs établies ont été déterminées après examen de différentes méthodes d’évaluation. Les 
approches de valorisation étudiées ont été les suivantes : 
 

2.4.4.1. Méthodes d’évaluation écartées 
 

• Dividendes  
Ne pouvant préjuger de la politique de distribution de dividendes susceptible d’être adoptée au cours 
des exercices futurs, cette méthode d’évaluation a été écartée.  
 

• Actif net réévalué  
La méthode d’évaluation fondée sur l’approche de l’actif net réévalué ne peut trouver à s’appliquer 
de façon pertinente. Cette méthode d’évaluation a été écartée. 
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2.4.4.2. Méthodes d’évaluation retenues 
 
Méthode retenue à titre principal : flux de trésorerie actualisés 

 
Afin d’apprécier la valeur réelle de l’apport, nous avons examiné les travaux d’évaluation de l’activité 
du sous-groupe Avanquest réalisés par un cabinet externe, dans le cadre de l’opération d’apport.  
 
La méthode d’évaluation retenue à titre principal est celle des flux prévisionnels de trésorerie 
actualisés.  
 
Selon cette méthode, la valeur d’une entreprise est égale à la valeur actuelle des flux de trésorerie 
futurs que son exploitation est susceptible de générer, déduction faite des investissements nécessaires 
à son activité et de son endettement net à la date de l’évaluation. Les flux sont actualisés à un taux 
qui reflète l’exigence de rentabilité du marché vis-à-vis de cette activité, en tenant compte d’une 
valeur terminale à l’horizon des prévisions. Cette valeur terminale est obtenue en actualisant à l’infini 
un flux de trésorerie jugé normatif en fin de période de prévisions et tenant compte d’un taux de 
croissance arrêté en fonction des prévisions d’inflation.  
 
Le taux utilisé pour actualiser les flux prévisionnels de trésorerie correspond au coût moyen pondéré 
du capital. Il est calculé à partir des données de marché récentes en matière de taux d’intérêt, de 
prime de risque du marché et du secteur, et de l’historique de l’activité.  
 
Nous avons examiné les travaux de valorisation de l’activité du sous-groupe Avanquest effectués 
selon cette méthode. Dans ce cadre, nous avons analysé le plan d’affaires prévisionnel établi de 
concert par les parties et revu par le cabinet externe pour la période des années 2019 à 2024. Ce 
dernier, dont les travaux ont été utilisés dans le cadre de la présente opération d’apport, expose dans 
son rapport daté du 29 octobre 2019 des limites à l’étendue de ses travaux :  
- « Nous n’avons pas mené de travaux d’audit sur les informations fournies par le Management ; 
- Nous avons analysé la cohérence des hypothèses du Plan d’affaires et de construction des Free Cash Flows par 

rapport aux données historiques du groupe Avanquest Software et nos échanges avec le Management. Toutefois, 
nous n’avons pas cherché à corroborer ces hypothèses par rapport à des données externes disponibles dans des 
études de marché ou dans des informations financières disponibles portant sur des comparables du sous-groupe 
Avanquest Software ; 

- Afin de déterminer la dette financière nette prise en compte pour l’évaluation de la valeur des fonds propres 
d’Avanquest Software, nous nous sommes appuyés sur les informations financières préparées par le management 
de Claranova qui n’ont pas fait l’objet d’un audit de notre part ; 

- Nous n’avons pas eu d’échange avec les détenteurs d’instruments de capitaux propres du sous-groupe Avanquest 
dont l’espérance de free cash flows et de la valeur de ses fonds propres pourrait différer de celle du management 
Claranova ; 

- Les fourchettes de valeurs issues de nos analyses découlent du plan d’affaires communiqué le 5 septembre 2019 
(«BP2019») et autres hypothèses fournies par le Management. Nos travaux n’ont pas consisté à vérifier le 
caractère raisonnable de ces données communiquées par le Management. Nous ne nous exprimons donc pas sur 
la valeur recouvrable des actifs testés. » 

 
De plus, il n’étudie pas dans son rapport de méthodes alternatives qui permettraient d’étayer sa 
valorisation.  
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Cependant, dans le cadre de leur certification des comptes annuels consolidés du Groupe Claranova 
au 30 juin 2019, les commissaires aux comptes ont réalisé des travaux d’audit à la fois sur le plan 
d’affaires prévisionnel utilisé pour comptabiliser les actions de préférence de catégorie B, et sur les 
comptes consolidés ayant servi de base à ce plan d’affaires1. 
 
De même, nous avons obtenu confirmation des apporteurs (i.e. les propriétaires des 700 000 actions 
de catégorie B apportées, dirigeants opérationnels au sein du sous-groupe Avanquest) qu’ils étaient 
en plein accord avec les prévisions du plan d’affaires utilisé pour la valorisation des actions de 
préférence de catégorie B. 
 
Les prévisions du plan d’affaires ont en effet été réalisées de concert par les parties et comprennent 
les hypothèses suivantes : 
- une croissance de l’activité en moyenne de 8% par an entre 2019 et 2024 soutenu par le 

changement de modèle de cette activité qui inclut une conversion du modèle de licence vers 
le SAAS et le développement des services de monétisation des données utilisateurs ; 

- Une réduction du coût des ventes qui permet de gagner un point de marge sur 5 ans ; 
- Une réduction des frais généraux (constitués essentiellement par des frais de personnel) en 

proportion du chiffre d’affaires, d’un point par an. 
 
Dans les limites ci-dessus exprimées, ces prévisions nous sont apparues cohérentes avec les objectifs 
portés par le Groupe, tels qu’ils nous ont été présentés. 
 
L’évaluation de l’activité du sous-groupe Avanquest, par actualisation des flux prévisionnels de 
trésorerie, conforte la valeur d’apport pour autant que l’essentiel des hypothèses d’évolution prévues 
dans le plan prévisionnel établi de concert par les parties, telles que décrites ci-avant, se concrétisent. 
 
Il convient à cet égard d’observer que ce plan d’affaires prévisionnel a été établi de concert par des 
parties pleinement informées de la nature et de la consistance de l’apport et de la bénéficiaire des 
apports. La valorisation correspondante a été déterminée entre les parties dans le cadre d’une 
négociation globale intégrant le rapport d’échange. La valeur globale des apports a par conséquent 
également été déterminée par référence au rapport d’échange négocié.  
 
 
Méthode utilisée à titre de recoupement : multiples de sociétés cotées comparables 
 
L’approche de valorisation par les multiples de sociétés cotées comparables a consisté, sur la base de 
données récentes de marché disponibles, à valoriser l’activité du sous-groupe Avanquest par 
référence à des multiples observés sur un échantillon de sociétés du secteur, en privilégiant les 
multiples prenant en compte le revenu et la rentabilité (chiffre d’affaires, EBITDA et EBIT). 
 
Les multiples observés sur des sociétés du secteur n’ont pas été étudiés par le cabinet externe. 
Toutefois, les résultats obtenus sur la base de ces multiples ne sont pas apparus de nature à remettre 
en cause la valeur de l’apport. 

 
1 Points-clé de l’audit « détermination et allocation du prix d’acquisition des activités Adaware, SodaPDF et Upclick »  et 
« valorisation de la dette dans le cadre de l’acquisition des activités Adaware  SodaPDF et Upclick »  du rapport des 
commissaires aux comptes sur les comptes consolidés de l’exercice clos au 30 juin 2019, certifiés sans réserves par ces 
derniers. 
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De plus, nous avons recoupé ces données avec celles utilisées par la banque d’affaires canadienne 
qui a réalisé une étude sur la valorisation du sous-groupe Avanquest.  
 
Sur la base de nos travaux de recoupement présentés ci-dessus, nous n’avons pas relevé d’élément 
susceptible de remettre en cause la valeur de l’apport d’un montant de 61 180 621,56 euros. 
 
 
3. CONCLUSION 

Compte tenu de la situation spécifique de l’opération (apport de titres par des actionnaires 
minoritaires d’une filiale du groupe Claranova à cette dernière), la valeur globale des apports résulte 
avant tout d’une négociation entre les actionnaires minoritaires du sous-groupe Avanquest Canada, 
dirigeants dans le pôle Internet du groupe Claranova, et la Direction du groupe Claranova. A l’issue 
de ces négociations, ils ont convenu dans le traité d’apport d’une parité qui permet aux actionnaires 
minoritaires d’Avanquest Canada de détenir après l’apport une participation de 15,87% dans le 
capital de la société Claranova et de retenir, pour le calcul de cette parité, une valeur de 146 M€ pour 
100% du sous-groupe Avanquest et de 328 M€ pour 100% de Claranova.   
 
Cette valeur du sous-groupe Avanquest ainsi arrêtée par les parties, qui est très proche de celle 
retenue pour valoriser les actions de préférence de catégorie B dans les comptes consolidés du 
Groupe Claranova au 30 juin 2019, intègre des potentiels de croissance et de fortes synergies offrant 
des perspectives de rentabilité et de création de valeur qui ont été actées dans le plan d’affaires 
prévisionnel établi d’un commun accord entre les parties. Les principales hypothèses de ce plan 
d’affaires sont présentées dans la partie de notre rapport relative à la méthode des flux de trésorerie 
actualisés (§ 2.4.4.2).  
 
Sur la base de nos travaux et étant rappelé les modalités spécifiques de détermination de la parité (i.e. 
la libre négociation) qui a permis de fixer la valeur globale de l’apport, nous sommes d’avis, à la date 
du présent rapport, que la valeur de l’apport retenue s’élevant à 61 180 621,56 euros n’est pas 
surévaluée et, en conséquence, qu’elle est au moins égale au montant de l’augmentation de capital de 
la société bénéficiaire de l’apport, majorée de la prime d’émission. 
 
 
Fait à Paris, le 20 novembre 2019 
 
Le commissaire aux apports 
Saint-Honoré BK&A 
Groupe Saint-Honoré Partenaires 

 
Frédéric Burband 
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Annexe 2 

Rapport du Commissaire aux Apports sur la rémunération de l’Apport 
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CLARANOVA 
SE au capital de 39 442 878 € 
89/91 boulevard National 
Immeuble Vision Défense  
92 250 LA GARENNE-COLOMBES 
 
Aux actionnaires, 
 
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par Ordonnance de Monsieur le Président du 
Tribunal de Commerce de Nanterre en date du 19 septembre 2019, concernant l’apport en nature 
d’actions de préférence de la société Avanquest Canada Inc. détenues par la fiducie The Assouline 
Family Trust, la société 6673279 Canada Inc, la fiducie The Dadoun Family Trust et par M. Eric 
Gareau à la société Claranova, nous avons établi le présent rapport sur la rémunération 
conformément à la doctrine de l’Autorité des marchés financiers (Position – recommandation 
n°2011-11 « Opérations d’apport ou de fusion »). 
 
Nous rendons compte dans un rapport distinct de notre avis sur la valeur des apports.  
 
La rémunération du présent apport résulte du rapport d’échange qui a été arrêté dans le projet de 
traité d’apport signé par les représentants des sociétés concernées.  
 
Il nous appartient d’exprimer une conclusion sur le caractère équitable de la rémunération des 
apports. A cet effet, nous avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle de la 
Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable à cette mission. Cette doctrine 
requiert la mise en œuvre de diligences destinées, d’une part à vérifier que les valeurs relatives 
attribuées à l’apport et aux actions de la société bénéficiaire de l’apport sont pertinentes, et d’autre 
part, à analyser le positionnement de la rémunération proposée par rapport aux valeurs relatives 
jugées pertinentes.   
 
Aucun avantage particulier n’est stipulé dans cette opération.  
 
Notre mission prenant fin avec le dépôt du rapport, il ne nous appartient pas de mettre à jour le 
présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs à sa date de signature. 
 
Nous vous prions de trouver, ci-après, nos constatations et conclusions présentées selon l’ordre 
suivant : 
 

1. Présentation de l’opération et description des apports 
 

2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actifs apportés et aux actions 
de la société bénéficiaire 
 

3. Appréciation du caractère équitable du rapport d’échange proposé 
 

4. Conclusion 



 

CLARANOVA SE         
Rapport du commissaire aux apports sur la rémunération des apports – novembre 2019 
 

 
  
 

Page [3] 
 

1. PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS 

 
1.1. Contexte de l’opération 

 
Le Groupe Claranova a réalisé en juillet 2018 l’acquisition d’un groupe de sociétés « CanGroup » 
opérant les activités Upclick, SodaPDF et Adaware, à l’issue d’un processus de due diligence. Cette 
acquisition a été rémunérée par la société Avanquest Canada Inc, filiale indirecte de Claranova pour 
partie en numéraire et pour partie par l’émission d’actions de préférence. A l’issue de cette opération, 
Claranova a obtenu le contrôle de CanGroup et a consolidé ce groupe de sociétés par intégration 
globale dans ses comptes consolidés intermédiaires au 31 décembre 2018 et annuels au 30 juin 2019. 
 
Après le rachat en 2019 des actions de préférence de catégorie A et C, Claranova envisage désormais 
un débouclage du solde de cette opération auprès des actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada, 
par l’acquisition des actions de préférence de catégorie B que ces derniers détiennent.  
 
A ce jour, l’ensemble des activités de CanGroup est détenu via une filiale canadienne de Claranova, 
Avanquest Canada Holding, détenant 64,94% des actions Avanquest Canada (via des actions 
ordinaires et des actions de préférence de catégorie A et C), le solde des actions étant détenu par les 
actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada (via des actions de préférence de catégorie B). Ces 
actionnaires minoritaires sont les fondateurs et dirigeants historiques de CanGroup. Ils sont 
actuellement dirigeants dans le pôle Internet de Claranova (« Avanquest »). 
 
Les actions de préférence de catégorie B donnent la possibilité d’être converties en actions 
d’Avanquest Software SAS, filiale de Claranova. Une action de préférence de catégorie B donne droit 
à 43 actions d’Avanquest Software SAS. Au 30 juin 2019, Claranova a comptabilisé ces actions de 
préférence au sein de la part du Groupe dans les capitaux propres consolidés, pour 85,3 M€. 
 
La société Avanquest Software SAS est à la tête du sous-groupe Avanquest (pôle internet du groupe 
Claranova). Conformément à l’organigramme figurant dans le document d’enregistrement universel 
du groupe Claranova au 30 juin 2019, ce sous-groupe est composé de sociétés opérant en Allemagne, 
au Canada, en Espagne, en France, aux Etats-Unis d’Amérique, et au Royaume-Uni. Le poids relatif 
des sociétés issues de CanGroup, dans le sous-groupe Avanquest, est prépondérant. 
 
L’opération sur laquelle vous avez à vous prononcer consiste en l’apport à la société Claranova SE 
de 700 000 actions de préférence de catégorie B de la société Avanquest Canada Inc. détenues par la 
fiducie The Assouline Family Trust, la société 6673279 Canada Inc, la fiducie The Dadoun Family 
Trust et par Monsieur Eric Gareau. Parallèlement, Claranova, via sa filiale Avanquest Canada 
Holding, acquiert en numéraire les 300 000 actions de préférence de catégorie B résiduelles, 
également détenues par les apporteurs, au prix de 88,93 euros par action. Ce supplément de prix par 
action a été négocié en contrepartie du crédit-vendeur consenti par les cédants jusqu’au 31 décembre 
2020 au plus tard. 
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1.2. Présentation des parties concernées 
 

1.2.1.  Personnes physiques et personne morale 
 
L’opération va être constituée par l’apport de 700 000 actions de préférence de catégorie B  
(ADP B) de la société Avanquest Canada Inc. détenues actuellement par : 
 

▪ The Assouline Family Trust, une fiducie établie en vertu des lois du Québec ayant son siège 
situé 7075 Place Robert-Joncas, Suite 142, Saint-Laurent, Québec, H4M 2Z2, Canada 
représentée par Daniel Assouline et Michael Dadoun, en qualité de fiduciaires détenant 
460 053 ADP B  

 
▪ 6673279 Canada Inc. une société de droit canadien ayant son siège situé 7075 Place Robert-

Joncas, Suite 142, Saint-Laurent, Québec, H4M 2Z2, Canada, représentée par Michael 
Dadoun, en qualité d'administrateur, détenant 14 820 ADP B 

 
▪ The Dadoun Family Trust, une fiducie établie en vertu des lois du Québec ayant son siège 

situé 7075 Place Robert-Joncas, Suite 142, Saint-Laurent, Québec, H4M 2Z2, Canada, 
représentée par Michael Dadoun et David Dadoun, en qualité de fiduciaires, détenant 
207 424   ADP B  

 
▪ Eric Gareau, demeurant 6448 av. des Érables, Montréal, Québec, H2G 2M8, Canada, détenant 

17 703 ADP B 
 
 

1.2.2. Société bénéficiaire 
 
La société Claranova (ci-après la « Bénéficiaire ») est une société européenne au capital de 39 442 878 
euros divisé en 39 442 878 actions de 1 euro chacune, dont le siège social est situé au 89/91 boulevard 
National – Immeuble Vision Défense – 92 250 La Garenne-Colombes. Elle est immatriculée au 
registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 329 764 625. Elle a pour activités 
principales l’impression digitale à travers sa division PlanetArt, la gestion de l’Internet des Objets via 
sa division myDevices et l’e-commerce et l’Internet avec sa division Avanquest. 
 
 

1.2.3. Société Avanquest Canada Inc. dont les actions sont apportées  
 
La société Avanquest Canada Inc. est une société constituée en vertu des lois de la Colombie-
Britannique, Canada. 
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1.3. Description de l’opération 

Les modalités de réalisation de l’apport sont exposées, de façon détaillée, dans le projet de traité 
d’apport. Elles peuvent se résumer comme suit : 

1.3.1.  Caractéristiques essentielles de l'apport 
 
L’Apport constitue un apport pur et simple, soumis au régime de droit commun des apports en 
nature prévu par l’Article L. 225-147 du Code de commerce et sous réserve de la réalisation des 
Conditions Suspensives, il sera enregistré gratuitement conformément à l’article 810-I du Code 
général des impôts. 
 

1.3.2. Conditions suspensives 
 
L’apport prendra effet sous les conditions suspensives suivantes : 

▪ la mise à disposition des actionnaires du Bénéficiaire du rapport du commissaire aux apports, 
au siège social du Bénéficiaire, sur l’évaluation de l'Apport et sur le caractère équitable de la 
rémunération de l'Apport conformément à l'article L. 225-147 du Code de commerce au plus 
tard huit (8) jours avant la date de l'Assemblée Générale Extraordinaire du Bénéficiaire; 

 
▪ l'approbation de l'opération, l’évaluation de l’Apport et la constatation de la réalisation de 

l’augmentation de capital par l’Assemblée Générale Extraordinaire des actionnaires du 
Bénéficiaire conformément à l'article L. 225-147 du Code de commerce ; 

 
▪ la validation informelle par l’Autorité des marchés financiers du Document E établi en vue 

de l’admission aux négociations sur le marché réglementé Euronext à Paris des Actions 
Nouvelles en rémunération de l'Apport ; 

 
▪ la signature du Contrat de cession et du Pacte d'Actionnaires ; 

 
▪ la signature du contrat de cession des neuf (9) actions de la société Avanquest Software SAS 

détenues par leurs détenteurs au profit du Bénéficiaire et toute documentation afférente (i.e., 
ordres de mouvements et formulaires CERFA) ; 

 
Lesdites conditions suspensives devront être réalisées au plus tard le 31 mars 2020, à défaut de quoi, 
le présent traité sera considéré comme caduc et non avenu, sans indemnité de part ni d’autre.  
 
 

1.3.3. Rémunération des apports 
 
Compte tenu de la situation spécifique de l’opération, le rapport d’échange résulte avant tout d’une 
négociation entre les actionnaires minoritaires du sous-groupe Avanquest Canada, actuels dirigeants 
dans le pôle Internet du groupe Claranova, et la Direction du groupe Claranova. Dans ce contexte, 
les parties ont considéré que la libre négociation entre elles, parfaitement informées de la nature et 
de la consistance de l’apport et de la bénéficiaire de l’apport, constituait le meilleur gage du caractère 
raisonnable de la parité retenue. 
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A l’issue de ces négociations, elles ont convenu dans le traité d’apport d’une parité qui permet aux 
actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada de détenir, en contrepartie de l’apport, une 
participation de 15,87% dans le capital de la société Claranova et de retenir, pour le calcul de cette 
parité, une valeur de 146 M€ pour 100% du sous-groupe Avanquest et de 328 M€ pour 100% de 
Claranova. 
 
Le rapport d’échange ainsi retenu est de 10,63 actions Claranova pour 1 action de préférence de 
catégorie B de la société Avanquest Canada Inc.   
 
En rémunération de l’apport évalué à 61 180 621,56 euros, Claranova émettra 7 442 898 actions 
d’une valeur nominale de 1 euro. 

▪ La fiducie The Assouline Family Trust recevra 4 891 611 actions 
▪ La société 6673279 Canada Inc. recevra 157 577 actions 
▪ La fiducie The Dadoun Family Trust recevra 2 205 479 actions 
▪ Eric Gareau recevra 188 231 actions  

 
La différence entre la valeur de l’apport, soit 61 180 621,56 euros, et le montant de l’augmentation 
de capital réalisée par Claranova, soit 7 442 898 euros, constituera une prime d’apport d’un montant 
total de   53 737 723,56 euros qui sera inscrite dans les capitaux propres de la société Claranova. 
 
Les actions nouvelles Claranova bénéficieront d’un droit de vote simple et porteront jouissance à 
compter de la date de réalisation. Elles seront entièrement assimilées aux actions composant 
actuellement le capital. Dans un pacte d’actionnaires, les apporteurs se sont notamment engagés à 
conserver 65% des actions nouvelles pendant une durée d’un an (lock-up) et ne pas augmenter leur 
participation au capital de Claranova pendant une durée de trois ans. 
 
 
 
2. VERIFICATION DE LA PERTINENCE DES VALEURS RELATIVES 

ATTRIBUEES A L’ACTIF APPORTE ET AUX ACTIONS DE LA SOCIETE 
BENEFICIAIRE  

2.1. Diligences mises en œuvre par le commissaire aux apports 
 
Notre mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de Claranova sur la pertinence des valeurs 
relatives retenues afin de déterminer la rémunération de l’apport (Partie 2) et d’apprécier le caractère 
équitable de cette dernière (Partie 3).  En conséquence, notre mission ne relève pas d’une mission 
d’audit ou d’une mission d’examen limité. Elle ne saurait être assimilée à une mission de « due 
diligence » effectuée pour un prêteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires 
à ce type d’intervention. Notre rapport ne peut donc pas être utilisé dans un tel contexte.  
 
Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires, au regard de la doctrine 
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes afin d’apprécier la 
rémunération des apports et notamment la pertinence des valeurs relatives attribuées aux apports et 
aux actions de la société bénéficiaire. 
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Dans ce cadre, nous avons notamment : 
 

▪ Réalisé des entretiens avec les personnes en charge de la réalisation de l’opération, sous ses 
aspects comptables, financiers et juridiques en marge de l’examen du contenu du projet du 
contrat d’apport ; 

 
▪ Pris connaissance du Contrat d’apport et de ses annexes ; 

 
▪ Vérifié la pleine propriété des actions apportées en nous faisant confirmer l’absence de toute 

garantie ou nantissement s’y rapportant ; 
 

▪ Consulté les documents juridiques et financiers mis à notre disposition concernant la vie 
sociale ; 
 

▪ Obtenu des opinions d’audit sans réserves des commissaires aux comptes des principales 
entités composant le sous-Groupe Avanquest sur les comptes clos au 30 juin 2019 ainsi 
qu’une opinion de revue limitée du commissaire aux comptes de la société Avanquest 
Software SAS, sur les comptes consolidés du sous-groupe Avanquest au 30 juin 2019 ; 
 

▪ Pris connaissance des données prévisionnelles du sous-groupe Avanquest et échangé avec la 
Direction Financière du groupe Claranova sur les hypothèses retenues ; 
 

▪ Pris connaissance des travaux sur ces prévisions réalisés par un cabinet externe, puis échangé 
avec ce dernier sur ses travaux et son approche d’évaluation des actions de préférence ; 
 

▪ Pris connaissance d’une étude réalisée par une banque d’affaires canadienne portant sur la 
valorisation du pôle internet Avanquest : 

 
▪ Vérifié, jusqu’à la date de notre rapport, l’absence de faits ou d’évènements susceptibles de 

remettre en cause la valeur des apports ; 
 

▪ Effectué une prise de connaissance détaillée de la société Claranova incluant en particulier : 
 

✓ La revue du document d’enregistrement universel (URD) au 30 juin 2019 ; 
✓ La revue des informations publiées par Claranova, notamment au cours de l’exercice 

2019, dont les communiqués de presse ; 
✓ L’examen des éventuels évènements significatifs intervenus depuis le 30 juin 2019 ; 
✓ La prise de connaissance des notes des analystes financiers portant sur Claranova, et 

le cas échéant, sur les sociétés cotées qui lui sont comparables ; 
 

▪ Examiné l’évaluation des actions Claranova retenue pour fixer la rémunération ; 
 

▪ Vérifié, jusqu’à la date de notre rapport, l’absence de faits ou d’évènements susceptibles de 
remettre en cause la valeur des apports ; 
 

▪ Obtenu une lettre d’affirmation de la direction de la société bénéficiaire sur les éléments 
significatifs utilisés dans le cadre de notre mission. 
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Nous nous sommes également appuyés sur les travaux que nous avons réalisés en qualité de 
commissaire aux apports chargé d’apprécier la valeur des apports proposés. 
 
Enfin, nous avons réalisé les travaux complémentaires qui nous ont paru nécessaires dans le cadre 
de l’appréciation de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions. 
 
 

2.2. Méthodes d’évaluation et valeurs relatives attribuées à l’apport et aux actions de la 
société Claranova 

 
 

2.2.1. Valeurs relatives proposées par les parties  
 
La valeur des titres Claranova retenue pour l’Opération résulte d’une négociation entre les parties.  
Elles ont convenu de retenir, pour le calcul de cette parité, une valeur de 146 M€ pour 100% du 
sous-groupe Avanquest et de 328 M€ pour 100% de Claranova. 
 
Les valeurs correspondantes s’établissent à 87,40 euros par action de préférence de catégorie B et à 
8,22 euros (prime d’émission incluse) par action Claranova. En conséquence la rémunération de 
l’Apport consiste en l’émission d’un nombre total de 7.442.898 actions Claranova pour un prix 
d’émission unitaire de 8,22 euros (prime d’émission incluse), correspondant à une valeur totale de 
61.180.621,56 euros (rompus inclus). 
 
La valeur de l’action Claranova retenue dans le rapport d’échange représente une prime de 6,06 % 
par rapport à son cours moyen pondéré des 3 derniers mois et de 0,24% par rapport à son cours 
moyen pondéré des 6 derniers mois, au 17 octobre 2019. 
 
 

2.2.2. Appréciation des valeurs relatives  
 
Pour apprécier la rémunération des apports, nous avons examiné les différentes méthodes mises en 
œuvre pour évaluer la société bénéficiaire des apports. 
 
 

2.2.2.1. La méthode par la valorisation du cours de bourse   
 
Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la société librement négociées, 
sous réserve d’un niveau de flottant et de liquidité suffisants. 
 
Les actions Claranova sont cotées sur le compartiment B d’Euronoext Paris (Code ISIN 
FR0013426004). La société fait partie des indices CAC ALL-Shares, CAC All-Tradable, CAC 
Mid&Small, CAC PME, CAC Technology, EN TECH Croissance, ENT PEA-PME 150, ENT 
TECH 40 et NEXT 150. Le flottant de la société Claranova est d’environ 86 %. 
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Le tableau ci-dessous présente (i) le cours de clôture de l’action Claranova et (ii) le volume d’échange 
journaliers sur une période de douze mois jusqu’au 17 octobre 2019. 
 

 
 
Source : Euronext 
 
Le tableau ci-dessous présente le cours de clôture au 17 octobre 2019 ainsi que les cours intraday 
moyen pondérés par les volumes d’échange sur différentes périodes (1 mois, 3 mois, 6 mois, 12 mois) 
et les cours de clôture le plus haut et le plus bas sur une période de 12 mois jusqu’au 17 octobre 
2019 : 
 
 
  

Cours du titre Claranova 
 

Cours de clôture 

17 octobre 2019 7,55 € 

Cours intraday moyen pondérés par les volumes d’échange 

1 mois 7,13 € 

3 mois 7,75 € 

6 mois 8,20 € 

12 mois 7,41 € 
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Cours de clôture le plus haut et cours le plus bas 

Plus haut 12 mois 9,06 € 

Plus bas 12 mois 5,20 € 

 
Cours retenu :  
Cours intraday moyen pondéré 3 mois 

7,75€ 

 
Source : Euronext 
 
Les valeurs relatives retenues par les parties dans le cadre de la présente opération d’apport 
apparaissent pertinentes et adaptées au regard du cours intraday moyen pondéré par les volumes 
d’échange sur 3 mois. 
 
Le cours de bourse constitue une référence qui ne peut être écartée s’agissant d’une société cotée. 
Toutefois, sa pertinence doit être pondérée au cas d’espèce. En effet, il n’intègre pas encore le 
potentiel de croissance et les fortes synergies attendus du plan de développement du Groupe 
Claranova (voir ci-après). Ceci explique notamment la prime de 6% entre le prix par action retenu 
de 8.22€ et le cours moyen pondéré de l’action au cours des 3 derniers mois, de 7,75€. 
 
 

2.2.2.2. La méthode des flux de trésorerie disponibles actualisés 
 
Selon cette méthode, la valeur d’une entreprise est égale à la valeur actuelle des flux de trésorerie 
futurs que son exploitation est susceptible de générer, déduction faite des investissements nécessaires 
à son activité et de son endettement net à la date de l’évaluation. Les flux sont actualisés à un taux 
qui reflète l’exigence de rentabilité du marché vis-à-vis de cette activité, en tenant compte d’une 
valeur terminale à l’horizon des prévisions. Cette valeur terminale est obtenue en actualisant à l’infini 
un flux de trésorerie jugé normatif en fin de période de prévisions et tenant compte d’un taux de 
croissance arrêté en fonction des prévisions d’inflation.  
 
Le taux utilisé pour actualiser les flux prévisionnels de trésorerie correspond au coût moyen pondéré 
du capital. Il est calculé à partir des données de marché récentes en matière de taux d’intérêt, de 
prime de risque du marché et du secteur, et de l’historique de l’activité. 
 
Nous avons examiné les travaux de valorisation de l’activité du Groupe Claranova effectués selon 
cette méthode. Dans ce cadre, nous avons analysé le plan d’affaires prévisionnel établi par la 
Direction de Claranova. Nous avons également vérifié la cohérence des hypothèses retenues pour 
l’élaborer, avec celles utilisées dans le plan d’affaires prévisionnel du sous-groupe Avanquest établi 
dans le cadre de la valorisation de l’apport des actions de préférence de catégorie B de la société 
Avanquest Canada Inc. 
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Le tableau ci-après présente les principales conclusions de l’exercice de valorisation par actualisation 
des flux de trésorerie disponibles futurs du Groupe Claranova :  
 
Valeur d’entreprise retenue (en millions EUR) 338,3 
(+) Actifs financiers (en millions EUR) 0,6 
(+) Trésorerie nette des dettes financières (en millions 
EUR) 

23,5 

(-) Autres passifs (en millions EUR) 18,0 
(=) Valeur des capitaux propres (en millions EUR) 344,4 
Nombre pondéré d’actions théorique 39.905.822 
Valeur du titre Claranova retenue (en EUR) 8,63 

 
Les valeurs relatives retenues par les parties dans le cadre de la présente opération d’apport 
apparaissent pertinentes et adaptées au regard de la méthode des flux de trésorerie disponibles 
actualisés. 
 

2.2.2.3. La méthode des multiples de sociétés cotées comparables 
 
L’approche de valorisation par les multiples de sociétés cotées comparables réalisé par le groupe 
Claranova a consisté, sur la base de données récentes de marché disponibles, à valoriser l’activité du 
groupe Claranova par référence à des multiples observés sur un échantillon de sociétés du secteur, 
en privilégiant les multiples sur le revenu et la rentabilité (chiffre d’affaires, EBITDA et EBIT). 
 
Le tableau ci-dessous présente les données des valeurs de l’échantillon ainsi que le minimum, le 
maximum, la moyenne et la médiane des multiples appliqués aux agrégats financiers de Claranova :  
 

Multiples Valeur d’entreprise / 
Chiffre d’affaires 

Valeur d’entreprise / 
EBITDA1 

Minimum 0,4 11,8 

Maximum 6,8 49,0 

Moyenne 1,9 25,2 

Médiane 1,3 18,4 

Multiples retenus : 

Médiane 1,3 18,4 

Valeur du titre Claranova résultant 
des multiples retenus 

8,45 € 7,55 € 

Valeur par action retenue : 
Moyenne 

8,00 € 

Source : Euronext, CapitalIQ et rapports annuels des entités composant l’échantillon 
 

 
1 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. L’EBITDA retenu pour le Groupe Claranova 
correspond au Résultat Opérationnel Courant normalisé de l’exercice 2018-2019 clôturé au 30 juin 2019 de 16,0 
millions d’euros.  
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Notre appréciation de l’application de la méthode des multiples de sociétés cotées comparables 
recoupe l’approche du groupe Claranova.  
 
Par conséquent, les valeurs relatives retenues par les parties dans le cadre de la présente opération 
d’apport apparaissent pertinentes et adaptées au regard de la méthode des multiples de sociétés 
cotées comparables. 
 
 

2.2.2.4. La méthode des multiples de transactions de sociétés comparables  
 
Cette méthode de valorisation consiste à appliquer à certains agrégats financiers de la société à 
valoriser, des multiples constatés sur un échantillon de transactions réalisées sur des sociétés 
comparables. L’échantillon d’entités comparables utilisé comprend une douzaine de transactions 
réalisées sur les trois dernières années. 
 
Le tableau ci-dessous présente le minimum, le maximum, la moyenne et la médiane des multiples 
obtenus par le groupe Claranova à partir de cet échantillon de transactions sur des sociétés 
comparables appliqués aux agrégats financiers de Claranova :  
 
 
Multiples Valeur d’entreprise / 

Chiffre d’affaires 
Valeur d’entreprise /  
EBITDA 

Minimum 1,3 9,8 
Maximum 2,7 31,6 
Moyenne 1,9 17,4 
Médiane 1,8 11,4 
 
Multiples retenus : 
Médiane 1,8 11,4 
Valeur du titre Claranova 
résultant du multiple retenu  

11,75 € 4,74 € 

Cours retenu : Moyenne  8,25 € 
Source : MergerMarket, CapitalIQ et communiqués de presse des entités (acquéreurs et cibles) composant l’échantillon. 
 
Notre appréciation de l’application de la méthode des multiples de transaction de sociétés 
comparables recoupe l’approche du groupe Claranova.  
 
Les valeurs relatives retenues par les parties dans le cadre de la présente opération d’apport 
apparaissent pertinentes et adaptées au regard de la méthode des multiples de transactions de sociétés 
comparables. 
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3. APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DE LA REMUNERATION 

PROPOSEE  

 

3.1. Diligences effectuées pour vérifier le caractère équitable de la rémunération  
 
Nous avons mis en œuvre les principales diligences suivantes : 
 

▪ Nous avons analysé le positionnement de la rémunération par rapport aux valeurs relatives 
jugées pertinentes ; 

 
▪ Nous avons analysé l’incidence de la présente opération sur la situation des actionnaires de 

Claranova, ainsi que ses conséquences pour la société. 
 
 

3.2. Appréciation et positionnement de la rémunération proposée 
 
Le rapport d’échange retenu est de 10,63 actions Claranova pour 1 action de préférence de catégorie 
B de la société Avanquest Canada Inc.  Ce rapport d’échange résulte d’une négociation entre les 
actionnaires minoritaires du sous-groupe Avanquest Canada, actuels dirigeants dans le pôle Internet 
du groupe Claranova, et la Direction du groupe Claranova. 
 
Pour les actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada, cette opération d’apport permet à la fois de 
participer au développement du Groupe Claranova et d’assurer la liquidité de leur participation sur 
le marché financier. 
 
Pour les actionnaires du Groupe Claranova, cette opération d’apport permet de tirer pleinement 
partie du potentiel de développement du pôle Internet qui a été acté dans le plan d’affaires concerté 
entre la direction du groupe Claranova et les actionnaires minoritaires d’Avanquest Canada, au prix 
d’une dilution limitée de 15,87% et en bénéficiant d’une légère surcote sur le cours de bourse de 
l’action Claranova. 
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3.2.1. Positionnement de la rémunération proposée 
 
Le tableau ci-dessous résume les valeurs par action Claranova ainsi que le nombre d’actions à émettre 
déterminées à partir des cinq méthodes de valorisation retenues présentées ci-avant :  
 
Méthodes de valorisation Valeur par 

action 
Claranova  

Parité induite 
pour l’apport de 

61.2 M€  
(nb actions) 

(1) §2.2.2.1 Cours de bourse (moyenne intraday 
pondérée 3 mois) 

7,75 € 8 157 416 

(3) §2.2.2.3 Multiples de sociétés comparables cotées  8,00 € 7 647 577 

Valeur retenue par les parties 8,22 € 7 442 898 

(4) §2.2.2.4 Multiples de transactions sur des sociétés 
comparables  

8,25 € 7 415 833 

(2) §2.2.2.2 Flux de trésorerie disponibles actualisés 8,63 € 7 089 296 

 
Le tableau ci-dessous résume la fourchette de valorisation (minimum – maximum) retenue à partir 
des différentes méthodes de valorisation présentées ci-avant : 
 

 
Méthode de valorisation 

retenue 
Valeur par action Claranova 

Minimum (1) 7,75 € 

Maximum 
Moyenne des méthodes :  

(2) – (3) – (4) 
8,29 € 

 
Selon les critères, la rémunération induite varie entre 8 157 416 et 7 089 296 actions. La rémunération 
des apports retenue dans le Traité d’Apport prévoit que les Apporteurs recevront au total 7 442 898 
Actions Nouvelles. Le prix d’émission des Actions Nouvelles à émettre par Claranova en 
rémunération de l’Apport s’élève à 8,22 euros (prime d’émission incluse) par action Claranova, soit 
une parité implicite, arrêtée d’un commun accord entre les parties, d’environ 10,63 actions Claranova 
pour une action Avanquest Canada (valorisant ainsi l’Apport à 61.180.621,56 euros) et s’inscrit dans 
la fourchette des valorisations exposées ci-avant. 
 

3.2.2. Conséquences de l’opération pour la société et ses actionnaires  
 
Sur la base des projections établies par le management, l’incidence de l’apport sur la quote-part des 
capitaux propres consolidés (part du groupe) pour le titulaire d’une action Claranova préalablement 
à l’Apport figure dans le tableau ci-après : 
 Quote-part des capitaux propres (en EUR) 

Avant émission des Actions Nouvelles 1,34 

Après émission des 7.442.898 Actions Nouvelles 1,24 
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Le calcul a été effectué sur la base des capitaux propres consolidés part du groupe au 30 juin 2019 et 
sur la base du nombre d’actions composant le capital social au 30 septembre 2019 pour tenir compte 
du regroupement d’actions intervenu postérieurement au 30 juin 2019. 
 
En effet, le 1er août 2019, l’opération de regroupement des actions Claranova, approuvée par 
l’assemblée générale du 11 juin 2019, a pris effet par échange d’une action nouvelle contre 10 actions 
existantes. La valeur nominale de l’action Claranova a été augmentée proportionnellement à la parité 
de regroupement en passant de 0,10 euro à 1,00 euro. En conséquence, le capital social de 39.442.878 
euros, qui était divisé en 394.428.788 actions de 0,10 euro de valeur nominale chacune, est désormais 
divisé en 39.442.878 actions ordinaires de 1,00 euro de valeur nominale chacune. 
 
Rappelons en outre que les actions de préférence objet de la présente opération d’apport figurent 
déjà dans les capitaux propres consolidés du Groupe Claranova au 30 juin 2019. 
 
4. CONCLUSION 

Au cas particulier de l’opération envisagée (apport de titres par des actionnaires minoritaires d’une 
filiale du groupe Claranova à cette dernière), des potentialités attendues du plan de développement 
du pôle Internet, du rôle opérationnel important et concerté des apporteurs et du Groupe Claranova 
dans le management du pôle Internet de Claranova, nous sommes d’avis que c’est à juste titre que 
les parties ont privilégié le résultat de la libre négociation pour déterminer la parité.  
 
La valeur de l’action Claranova retenue dans le rapport d’échange représente une prime de 6,06 % 
par rapport à son cours moyen pondéré des 3 derniers mois, au 17 octobre 2019. Cette prime se 
justifie notamment par les perspectives du Groupe (notamment de son pôle Internet) qui ne sont 
pas encore intégrées dans le cours de l’action. Cette valeur arrêtée par les parties s’inscrit dans la 
fourchette des valorisations obtenues du Groupe Claranova. 
 
En conclusion de nos travaux et étant rappelé les modalités spécifiques de détermination de la parité 
(i.e. la libre négociation), à la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la rémunération 
proposée pour l’apport conduisant à émettre 7 442 898 actions nouvelles de la société Claranova, 
présente un caractère équitable.  
 
 
Fait à Paris, le 20 novembre 2019 
 
Le commissaire aux apports 
Saint-Honoré BK&A 
Groupe Saint-Honoré Partenaires 

 
Frédéric Burband 


