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Conformément à la recommandation n° 2015-05 du Règlement Général de l'Autorité des Marchés 

Financiers (ci-après dénommée « AMF »), le cabinet Crowe HAF, membre de Crowe Global, a 

été désigné par le Conseil d'administration de Claranova le 14 mars 2025 en qualité d'expert 

indépendant et a préparé le présent rapport sur les conditions financières de la cession de la 

division PlanetArt par Claranova. 

 

« L’AMF recommande que toute société dont les actions sont admises aux négociations sur un 

marché réglementé prévoie une consultation de l'assemblée générale des actionnaires 

préalablement à la cession, en une ou plusieurs opérations, d’actifs représentant au moins la 

moitié de ses actifs totaux en moyenne sur les deux derniers exercices. Les promesses ou 

options de vente sont également visées. 

 

L’AMF recommande de procéder à cette consultation dès lors qu’au moins deux ratios parmi les 

cinq suivants, généralement considérés comme pertinents, atteignent ou dépassent la moitié du 

montant consolidé calculé pour la société cédante en moyenne sur les deux exercices  

précédents : 

- le chiffre d’affaires réalisé par le ou les actifs ou activités cédés rapporté au chiffre 

d’affaires consolidé ; 

- le prix de cession du ou des actifs rapporté à la capitalisation boursière du groupe ; 

- la valeur nette du ou des actifs cédés rapportée au total de bilan consolidé ; 

- le résultat courant avant impôts généré par les actifs ou activités cédés rapporté au 

résultat courant consolidé avant impôt ; 

- les effectifs salariés de l’activité cédée rapportés aux effectifs mondiaux du groupe. » 

 

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT SUR LA VALEUR DE LA 
DIVISION PLANETART DANS LE CONTEXTE DE SA CESSION PAR 

CLARANOVA 

Claranova (« Claranova », ou le « Groupe ») est un leader du e-commerce des produits 
personnalisés (impression photo, livre photo, livre pour enfants, etc) et du logiciel d’édition (PDF, 
Photo et Sécurité). 

À travers ses produits et solutions commercialisés dans plus de 160 pays, le Groupe ambitionne 
de "transformer l’innovation technologique en solutions centrées sur l’utilisateur". En s’appuyant 
sur son expertise en marketing digital, en intelligence artificielle et en analyse des données 
provenant de plus de 100 millions de clients actifs dans le monde, le Groupe développe des 
solutions technologiques accessibles sur internet, mobile et tablette, à destination d’une large 
clientèle, tant privée que professionnelle. 

Le 3 mars 2025, le Groupe a annoncé la cession potentielle1 (la « Transaction ») de la division 
PlanetArt, une ligne d’activité détenue par le Groupe et représentant une part significative de ses 
actifs, au fonds Atlantic Park de General Atlantic Credit (« General Atlantic », « GA » ou                   
l’« Acquéreur »). 

Le prix proposé pour la Transaction ( le « prix de la Transaction ») s’élève à 169.5m$ pour 100% 
des capitaux propres de l’entièreté du périmètre de PlanetArt (le « Périmètre de la Transaction ») 
et concerne : 

- PlanetArt Holding Inc. et SCEP (Holdings de PlanetArt LLC) ; et 

- PlanetArt LLC et ses filiales (« PlanetArt LLC » ou la « Société »). 

Dans ce contexte, nous avons été nommé par le Conseil d’Administration de Claranova afin 
d’assister le Comité Ad-hoc Stratégique dans l’émission de son avis motivé sur la Transaction. 
 

                                                      

1 Sous réserve de l’approbation des actionnaires du Groupe 
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Ce rapport est destiné à l'information des membres du Conseil d'administration du Groupe. Afin 
de réaliser notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nous ont été 
communiqués par le management de la Société et par celui du Groupe (le « Management »), 
sans avoir la responsabilité de les valider. Conformément aux pratiques en matière d’évaluation 
indépendante, nous n’avons pas cherché à valider les données historiques et prévisionnelles 
utilisées, mais nous nous sommes limités à en vérifier la vraisemblance et la cohérence. 
 
Notre analyse repose en partie sur des informations prévisionnelles qui sont par nature 
incertaines. En conséquence, nous n’assumons aucune responsabilité quant à l’exactitude ou à 
la réalisation de ces prévisions. Des écarts peuvent exister entre les prévisions et les résultats 
réels, en cas de survenance d’événements imprévus, et ces écarts pourraient être significatifs. 
 
Le lecteur convient que le cabinet Crowe HAF et ses associés n’ont aucune obligation ou 
n’acceptent aucune responsabilité, que ce soit contractuelle ou délictuelle (y compris sans 
limitation, négligence ou rupture des obligations légales), et ne seront pas responsables des 
pertes, dommages ou toutes dépenses de quelque nature que ce soit qui découle de l’usage que 
le lecteur aurait choisi de faire du présent rapport. 
 

Le présent rapport d'expertise est organisé comme suit : 

1. Présentation de la Transaction et du contexte 

2. Présentation de l'expert indépendant 

3. Analyse du prix de la Transaction 

4. Appréciation du prix de la Transaction 

5. Analyse du cours de l’action Claranova et impact potentiel de la Transaction 

6. Analyse des éléments liés à la Transaction 

7. Conclusion sur le caractère équitable du prix de la Transaction 
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1 - Présentation de la Transaction et du contexte 

1.1 - Présentation des parties concernées par la Transaction  

1.1.1 - Présentation de l’Acquéreur 

General Atlantic est une société internationale de capital-investissement, finançant et apportant 
un soutien stratégique aux entreprises en croissance. La société est un « Limited Partnership » 
de droit américain, dont le siège est situé à Park Avenue Plaza, 55 East 52nd Street, New York, 
NY 10055, États-Unis. 

Fondé en 1980 par l'entrepreneur et philanthrope Chuck Feeney, l’Acquéreur a commencé en 
tant que family office, se concentrant initialement sur des investissements dans les logiciels 
informatiques, l'exploration pétrolière et gazière, l'immobilier et le commerce de détail. Au fil des 
années, General Atlantic s’est transformée en une société internationale de capital-
investissement au service d’entreprises dans des secteurs tels que la technologie, la 
consommation, les services financiers, la santé et les sciences de la vie. 

Depuis 1999, l’Acquéreur s’est internationalisé, ouvrant des bureaux en Europe, en Asie et dans 
d'autres régions, et opère actuellement depuis 28 implantations à travers le monde. 

À la date de ce rapport, l’Acquéreur ne détient aucun titre, ni aucun lien en capital avec l’entité 
cible, sous quelque forme que ce soit. 

1.1.2 - Présentation du Groupe 

Claranova est une Société Anonyme, dont le siège social est situé à l’Immeuble ADAMAS, 2 rue 
Berthelot, 92400 Courbevoie. Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de 
Nanterre sous le numéro 329.764.625, et ses actions sont cotées sur le marché réglementé 
d'Euronext Paris (« Euronext Paris ») dans le compartiment C sous le code ISIN FR0013426004, 
symbole boursier ‘CLA’. 

Fondé en 1998, Claranova est un groupe français avec une forte présence internationale, 
spécialisé dans l'e-commerce personnalisé, le développement de logiciels et l'Internet des objets 
(IoT). L'expertise reconnue du Groupe lui permet d'opérer dans divers secteurs, notamment les 
services numériques, les logiciels grand public et les dispositifs connectés. 

Claranova est structuré autour de trois divisions : 

(i) PlanetArt, représentant environ 74% du chiffre d'affaires global, qui fournit aux consommateurs 
des solutions innovantes d'e-commerce, principalement dans l'impression photo et les produits 
personnalisés ; 

(ii) Avanquest, qui se concentre sur le développement et la distribution de solutions logicielles 
pour les particuliers et les entreprises, couvrant des domaines tels que la gestion des PDF, la 
sécurité et les utilitaires ; 

(iii) myDevices, qui se spécialise dans les solutions IoT, offrant aux entreprises et aux industries 
une plateforme facile à utiliser pour la gestion des dispositifs connectés. 
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Le Groupe opère à travers un modèle économique combinant croissance organique et 
acquisitions stratégiques. Depuis sa création, Claranova a étendu son empreinte mondiale, 
notamment en Amérique du Nord et en Europe, où elle génère une part significative de son chiffre 
d'affaires. 

Poursuivant une dynamique d’expansion internationale, Claranova maintient une présence solide 
sur les principaux marchés mondiaux, dont la France, les États-Unis, le Canada et l'Allemagne. 
Sa stratégie, basée sur l'innovation et les solutions client, a permis au Groupe de maintenir une 
croissance dynamique dans un environnement numérique hautement concurrentiel. 

Claranova a réalisé, au titre de FY232, un chiffre d'affaires de 474m€, reflétant son succès continu 
dans la fourniture de solutions technologiques à forte valeur ajoutée aux entreprises et aux 
consommateurs du monde entier. 

1.1.3 - Présentation de la Société faisant l’objet de la vente 

1.1.3.1 - Périmètre de la Transaction 

L’organigramme simplifié du Groupe se présente comme suit : 

  

                                                      

2 Désigne l’exercice clos au 30 juin 2023 

CLARANOVA SE

Claranova Development
Holding SARL

100%

58%100%

100%

Claranova Development SARL

Avanquest Software myDevices

Périmètre cible de la Transaction

Sociétés Holding

Sociétés opérationnelles

Avanquest, myDevices et leurs filiales

PlanetArt Holding Inc.

PlanetArt Ltd

100%

95%

PlanetArt LLC.

PlanetArt
International 
Holdings Inc.

PlanetArt China Ltd

100%

100%100%

SCEP SA
100%

5%

19.5

27.6

-1.2

PlanetArt Avanquest MyDevices

EBITDA par segment d'activité

365.2

121.9

8.5

Chiffre d'affaires 2024 par segment  d'activité 

PlanetArt Avanquest MyDevices
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Il convient de préciser que l'organigramme ci-dessus reflète les droits de vote actuels de chaque 
actionnaire du Groupe Claranova et ne prend pas en compte les distributions de Proceeds3 
auprès de Roger Bloxberg et Todd Helfstein, telles qu'énoncées dans leurs accords respectifs de 
« Profit Interest Incentive Unit Grant Agreements », qui prévoient l’atteinte d’une participation à 
hauteur de 10% pour chacun des deux dirigeants. 

1.1.3.2 - Contexte et Transaction envisagée 

Le 3 mars 2025, Claranova a annoncé être entrée en négociations exclusives avec le fonds 
Atlantic Park de General Atlantic Credit ainsi qu’avec le management de PlanetArt, en vue de la 
potentielle cession de sa division PlanetArt. 

Le communiqué de presse présentait une valeur potentielle de la transaction de la division à 
160m$ sur une base cash free dette free, incluant un montant de trésorerie minimum requis de 
15m$ et sujette à des ajustements finaux.  

A la suite des dernières négociations, Claranova, GA et la direction de PlanetArt LLC, Roger 
Bloxberg and Todd Helfstein (les « Management Holders »), se sont accordés sur une valeur de  
169.5m$ pour 100% des capitaux propres du Périmètre de la Transaction. 

Un management package ainsi qu’un incentive plan devraient également être mis en place dans 
le cadre de la Transaction, ces éléments sont analysés dans la section 6.1 du présent rapport. 

À l’issue de l’opération, Roger Bloxberg et Todd Helfstein deviendraient des actionnaires 
significatifs de la nouvelle entité détenant la division PlanetArt, tout en continuant d’assurer 
respectivement les fonctions de CEO et de Président. 

Compte tenu de l’importance de cette opération pour Claranova, la Transaction sera soumise au 
vote des actionnaires de Claranova, accompagnée des détails relatifs à la répartition attendue 
des Proceeds. 

Cette opération permettrait à Claranova de se recentrer sur ses activités les plus rentables et de 
devenir un acteur de référence dans l’édition de logiciels, avec une structure organisationnelle 
simplifiée, afin de créer de la valeur à long terme pour les actionnaires du Groupe. 

1.1.3.3 - Activité de PlanetArt 

Fondée en 2010, PlanetArt est une filiale clé du Groupe Claranova, spécialisée dans les solutions 
d'e-commerce personnalisé, en particulier dans l'impression photo et les produits personnalisés. 
Basée à Calabasas, en Californie, aux États-Unis, PlanetArt s'est imposé comme un acteur 
majeur de l'industrie de l'impression numérique, offrant des solutions innovantes et intuitives 
permettant aux clients de créer des articles uniques et personnalisés, partiellement réalisés en 
interne (~25%) dans ses usines basées à Woodridge, près de Chicago. 

                                                      

3 Produit de cession 
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PlanetArt opère à l'échelle mondiale, avec une forte présence en Amérique du Nord et en Europe. 
Grâce à ses diverses marques et plateformes, elle dessert des millions de clients dans plusieurs 
pays, dont les États-Unis, le Canada, le Royaume-Uni, l'Allemagne et la France. 

Son modèle économique repose sur des plateformes numériques Direct To Customer (DTC) qui 
exploitent des technologies d'impression avancées et des applications mobiles. La société adopte 
une stratégie freemium, où les clients peuvent accéder à des produits gratuits ou très abordables, 
tandis que les options de personnalisation supplémentaires, les matériaux premium et l'expédition 
rapide génèrent des revenus. Cette approche a permis le développement d’un fort engagement 
et d’une forte fidélité des clients, positionnant PlanetArt comme un acteur dominant dans 
l'industrie du e-commerce personnalisé. 

PlanetArt opère à travers 3 segments principaux : 

 

Segment des applications mobiles : 

L'écosystème FreePrints est conçu pour créer un parcours client fluide à travers une suite 
d'applications mobiles. Une fois qu'un utilisateur est acquis via l'application centrale FreePrints, il 
est naturellement introduit aux applications adjacentes au sein de l'écosystème, notamment 
FreePrints Photobooks, FreePrints Cards, FreePrints Gifts et FreePrints Photo Tiles. Selon 
l'application, l'utilisateur peut se voir offrir des photos, cartes, posters et cadeaux personnalisés. 

Ces applications sont entièrement interopérables, partageant des identifiants de connexion 
communs, un stockage de photos et des capacités de sourcing. Cela permet aux utilisateurs de 
réutiliser leurs photos sur différentes applications pour créer une large gamme de produits 
personnalisés. Le positionnement orienté mobile de l'écosystème garantit une expérience fluide 
et pratique, encourageant l'utilisation croisée des applications et la fidélité à la marque. 

Segment des sites web spécialisés : 

Les sites web spécialisés de PlanetArt répondent à une large gamme de besoins en produits 
personnalisés, chaque marque ciblant une niche spécifique, allant des cartes de vœux premium 
et de la papeterie aux cadeaux photo, aux impressions sur toile et aux étuis de téléphone 
personnalisés. Ces plateformes sont principalement axées sur l'expérience web, mais sont 
également accessibles via mobile. Le portefeuille reflète des niveaux de succès variés, Simply to 
Impress se distinguant comme le principal contributeur en termes de revenus. 

Segment des cadeaux et plateforme de vente: 

Ce segment marque une expansion stratégique de PlanetArt dans le domaine des cadeaux 
personnalisés et des marchés en ligne. Grâce à l'acquisition de plusieurs marques leaders telles 
que Personal Creations, Gifts.com, CafePress et I See Me!, PlanetArt a constitué un portefeuille 
solide de noms définissant les catégories dans l'industrie des produits personnalisés. Ces 
marques offrent une variété d'articles personnalisables, allant des cadeaux quotidiens et des 

71%

29%

Chiffre d'affaires 2024 par zone géographique 

Chiffre d'affaires US Chiffre d'affaires international

45%

27%

28%

Chiffre d'affaires 2024 par segment d'activité

Application mobile Sites spécialisés Cadeaux et plateforme de vente
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produits créatifs aux livres personnalisés pour enfants et aux articles uniques destinés aux 
marchés B2B et B2C. 

1.1.3.4 - Evènements clés historiques de PlanetArt 

Depuis sa création en 2010, la Société a poursuivi une stratégie mixte de croissance organique 
et externe, combinant pour cette dernière des stratégies d'investissement en portefeuille clients 
avec l'acquisition d'entreprises opérationnelles. 

En 2011, la Société a commencé à acquérir ses premières filiales, Simply to Impress et Photo 
Affections, contribuant à une augmentation de son chiffre d'affaires, le portant à 1,4m€. En 2012, 
PlanetArt a lancé CanvasWorld, la première marque créée en interne par PlanetArt. 

L'exercice 2014 a été marqué par le lancement de FreePrints, qui est aujourd'hui le cœur de 
l'activité de PlanetArt, initialement conçu comme un simple outil d'acquisition de clients pour 
PhotoAffections. L'année 2015 a été marquée par un investissement significatif dans l'acquisition 
de clients, multipliant quasiment par deux les revenus de PlanetArt. 

L'année 2016 fut l’occasion d’une période d'investissements massifs en Europe, à la suite du 
lancement de FreePrints Photobook. Un an plus tard, FreePrints devient le n°1 des imprimeurs 
photo au Royaume-Uni. 

Au cours des dernières années, PlanetArt a entrepris plusieurs initiatives stratégiques pour 
améliorer ses offres de produits personnalisés et étendre sa présence sur le marché. Par ailleurs, 
la Société a bénéficié d'un contexte macroéconomique favorable lié à la pandémie de Covid-19, 
qui a stimulé sa croissance. 

En 2019, de nouvelles fonctionnalités et améliorations de conversion ont été développées sur 
toutes les marques. L'acquisition de FreePrints Cards a alimenté le pivot stratégique du Groupe 
vers l’extension de sa gamme de produits. Au cours de l'exercice suivant, la politique de 
croissance externe s'est accélérée, PlanetArt ayant acquis Personal Creations pour 18,1m$ ; 
puis, en septembre 2020, PlanetArt a étendu ses offres de produits personnalisés en acquérant 
CafePress auprès de Shutterfly, intégrant le vaste catalogue de marchandises personnalisables 
de la cible à son portefeuille. Par la suite, en juillet 2021, PlanetArt a acquis « I See Me! », un 
éditeur primé de livres personnalisés pour enfants. 

En octobre 2023, PlanetArt a lancé l'application mobile PhotoCalendars, permettant aux 
utilisateurs de créer des calendriers personnalisés à l'aide de leurs photos, y compris du contenu 
sous licence de franchises populaires. Quelques mois plus tard, en décembre 2023, la Société a 
dévoilé l'application Personal Creations, conçue pour offrir une large gamme de produits 
personnalisables accessibles via des appareils mobiles. Au cours de la même période, PlanetArt 
a réalisé une campagne de marketing significative et a lancé ses premières initiatives en matière 
d'IA. 

En juillet 2024, PlanetArt a introduit de nouveaux livres personnalisés via sa marque I See Me!, 
offrant aux clients des options de narration personnalisées pour enfants. Plus tard dans l'année, 
en octobre 2024, la Société a lancé l'application mobile Simply to Impress, présentant sa plus 
grande collection de cartes de vœux pour les fêtes à ce jour. 
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1.1.4 - Marché cible de PlanetArt 

1.1.4.1 - Présentation du segment du e-commerce  

Trois principales catégories d'acteurs opèrent dans le secteur du e-commerce4 : 

- Les pure players, telles qu'Amazon et Alibaba, ont été conçues entièrement autour des 

ventes en ligne et génèrent la majorité des revenus mondiaux du e-commerce. 

Cependant, certaines d'entre elles s'étendent désormais à la vente au détail physique en 

ouvrant leurs propres magasins. 

- Les click & mortar, correspondant aux détaillants traditionnels qui ont lancé des boutiques 

en ligne pour compléter leurs opérations de brick and mortar. Walmart est un exemple 

typique de ce modèle. 

- Les entreprises de vente par correspondance, ayant une activité historique dans la vente 

à distance, y compris les ventes par catalogue, les commandes par téléphone et les 

achats par télévision. Au fil du temps, ces canaux de vente ont décliné au profit des 

ventes en ligne. 

Les frontières entre ces trois catégories deviennent de plus en plus floues à mesure que les 
entreprises développent des synergies entre le commerce physique et numérique, comme les 
services de click & collect et de e-réservation. 

Comme présenté dans la section 1.1.3.3, PlanetArt structure son offre autour de plusieurs 
segments opérationnels axés sur les produits personnalisés via des plateformes en ligne et des 
applications mobiles, appartenant ainsi au segment des pure players. Plus précisément, le 
modèle économique de PlanetArt appartient au marché du e-commerce des cadeaux 
personnalisés. 

1.1.4.2 - Définition du marché du e-commerce des cadeaux 
personnalisés  

Le marché du e-commerce des produits personnalisés s'est imposé comme un segment 
important et à forte croissance au sein de l'écosystème numérique. Son noyau réside dans l’offre 
aux consommateurs de la possibilité de personnaliser des produits selon leurs goûts, qu'il 
s'agisse d'un usage personnel ou de cadeaux. Cela inclut des articles tels que des livres photo, 
des bijoux gravés, des vêtements monogrammés, de la papeterie personnalisée ou des objets 
de décoration personnalisés pour la maison. La valeur de ces produits réside non seulement dans 
leur utilité directe, mais aussi dans l'expérience unique et la singularité produit offerte. 

Propulsé par des attentes croissantes des consommateurs sur le plan de la personnalisation 
produit et de l’expression personnelle, le marché a connu une expansion rapide ces dernières 
années. Les avancées technologiques dans les services d'impression web-to-print, les éditeurs 
de produits en temps réel et l'exécution à la demande ont considérablement réduit les barrières 
tant pour les entreprises que pour les consommateurs. Parallèlement, le développement des 
valeurs en matière de durabilité, de qualité artisanale et de créativité ont aidé à ancrer la 
personnalisation comme une tendance durable plutôt qu'une nouveauté passagère. Les études 
de marché mondiales soulignent la performance solide de ce secteur, avec des attentes de 
croissance continue dans toutes les régions et catégories. Les études que nous avons 
examinées5 sont cohérentes dans leurs prévisions de croissance pour les marchés du e-

                                                      

4 Source : industrie du e-commerce, Xerfi, avril 2024 
5 « Personalized Gifts Market: Global Industry Analysis and Forecast (2025-2032) » et « Personalized Gifts Market: Global 

Industry Analysis and Forecast (2025-2032) » 
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commerce des cadeaux personnalisés, estimant un TCAM d'environ 9% de 2025 à 2032-34. Ces 
études mentionnent des concurrents directs de PlanetArt ainsi que les divers segments d’activité 
de la Société elle-même. 

Ce marché des cadeaux personnalisés est lui-même subdivisé en plusieurs segments présentés 
ci-dessous : 

- Les entreprises telles que Shutterfly, Photobox, Snapfish et Vistaprint permettent 

aux clients de transformer des images numériques en produits physiques comme 

des albums photo, des calendriers, des mugs et des impressions sur toile. Ces 

plateformes ont bâti leur réputation sur une production de haute qualité, des 

outils de conception intuitifs et une livraison efficace. 

- Parallèlement, les détaillants traditionnels et les chaînes de pharmacies ont su 

tirer parti de leurs réseaux de magasins physiques. Walmart, Walgreens, Tesco 

et Boots ont introduit des offres web-to-print combinant personnalisation en ligne 

et retrait en magasin, offrant ainsi une commodité et une rapidité accrues. Leur 

modèle hybride comble le fossé entre le e-commerce et le commerce physique, 

attirant les consommateurs qui valorisent la flexibilité et l'immédiateté. 

- D'autres acteurs se concentrent davantage sur l'impression photographique et 

ciblent les consommateurs recherchant une qualité premium. Les spécialistes 

britanniques tels que Snappy Snaps et Jessops se positionnent comme des 

fournisseurs haut de gamme pour les passionnés de photographie, offrant des 

services de finition photo, d'encadrement et d'exposition qui vont au-delà des 

offres standard des plateformes de masse. 

- Dans le domaine des cartes de vœux et de la papeterie personnalisée, des 

acteurs dont Hallmark, American Greetings et Card Factory ont transformé leurs 

lignes de produits traditionnellement physiques en sphère numérique. Les 

entreprises exclusivement en ligne telles que Moonpig et funkypigeon.com ont 

poussé cette tendance encore plus loin, offrant des cartes et cadeaux 

personnalisables avec des éditeurs en ligne et une livraison express. 

- Le segment des cadeaux personnalisés artisanaux et de boutique constitue 

quant à lui un segment plus diversifié du marché. Les boutiques en ligne comme 

Not On The High Street, Minted, Society6 et Zazzle offrent une sélection soignée 

de produits conçus par des artistes et artisans indépendants. Ces plateformes 

mettent l'accent sur l'originalité, la qualité esthétique et l'artisanat. Etsy se 

distingue dans cette catégorie, offrant une large gamme d'articles faits main, 

vintage et personnalisables vendus par des créateurs individuels du monde 

entier. 

- Enfin, un sous-segment orienté B2B se concentre sur le matériel personnalisé 

d'entreprise. Vistaprint, Moo et Cimpress dominent ce domaine, offrant des 

cartes de visite personnalisées, des articles de marque, des emballages et des 

supports de marketing. Leurs offres ciblent les petites entreprises, les 

indépendants et les entrepreneurs qui recherchent des outils abordables mais 

de qualité pour exprimer leur identité de marque. 

PlanetArt opère dans plusieurs de ces segments, avec un accent prononcé sur la catégorie de la 
personnalisation photo. Grâce à sa stratégie récente, la Société est également présente dans 
l'impression photographique de qualité premium, les cartes de vœux et la papeterie 
personnalisée, ainsi que les plateformes numériques de cadeaux personnalisés, et commence à 
pénétrer le segment B2B. En raison de ce positionnement stratégique, les déterminants du 
marché présentés ci-dessous jouent un rôle clé dans le développement de l'entreprise et sa 
stratégie concurrentielle. 
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1.1.4.3 - Les déterminants des segments du E-commerce et du M-
commerce6 ainsi que du marché des produits imprimés 
personnalisés  

L'évolution des marchés du e-commerce et de l'impression personnalisée est influencée par une 
multitude de facteurs exogènes, notamment liés à l'expansion du marché adressable, aux 
avancées technologiques, au pivot des canaux de distribution et aux changements 
réglementaires. 

L'expansion du marché adressable 

La classe moyenne, qui stimule la majorité des ventes au détail mondiales, devrait plus que 
doubler entre 2018 et 2030, atteignant 5,3mds de personnes. Cette croissance alimentera le 
secteur de la vente au détail, y compris le e-commerce. Les principaux acteurs du secteur sont 
bien positionnés pour tirer parti de cette base de consommateurs en expansion afin de renforcer 
leur leadership sur le marché. 

Avancées technologiques 

Les avancées technologiques dans l'impression numérique, l'impression 3D et les plateformes 
de e-commerce via l'IA ont simplifié la personnalisation des produits. Ces innovations permettent 
aux consommateurs de personnaliser rapidement et efficacement des articles, qu'il s'agisse 
d'ajouter des noms et des messages ou de concevoir des produits entièrement sur mesure. 

Le pivot des canaux de distribution : du e-commerce au m-commerce 

Au cours de la dernière décennie, les téléphones et tablettes sont devenus les principaux 
dispositifs d'accès à Internet, accélérés par l'adoption croissante des smartphones. Bien que les 
ordinateurs restent en tête dans les pays développés, le téléphone portable domine dans les 
marchés émergents, où l'expansion de la 4G a élargi l'accès à Internet, rendant les sites web et 
les applications mobiles essentiels pour le e-commerce.  

 

Le M-commerce remplace de plus en plus les canaux de distribution traditionnels tels que l'e-
commerce en raison de la domination croissante des smartphones dans la vie quotidienne des 
consommateurs. Les applications mobiles offrent une expérience user-friendly, rapide et 
personnalisée, plus attrayante que le e-commerce via ordinateurs. PlanetArt, spécialisée dans 
les services d'impression personnalisée, a capitalisé sur cette tendance en se concentrant sur 
des solutions mobiles en priorité. 

                                                      

6 M pour mobile 
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À mesure que la technologie mobile continue de progresser, le m-commerce dépasse le                 
e-commerce traditionnel, devenant le mode d'achat préféré de nombreux consommateurs, il 
représente déjà plus de 70% du e-commerce mondial. 

Contraintes réglementaires 

Le positionnement stratégique de PlanetArt, dicté par sa gamme de produits, expose la Société 
à diverses contraintes réglementaires, y compris la conformité RGPD. Dans ce contexte, Apple 
a renforcé ses politiques publicitaires via la mise à jour majeure iOS 14, posant des défis pour 
les stratégies de marketing numérique : en 2021, la modification par Apple de son Identifiant pour 
les Annonceurs (IDFA) a considérablement réduit les capacités de personnalisation et de suivi 
pour les annonceurs. Cependant, les acteurs du marché, comme l'a fait PlanetArt, peuvent 
encore déplacer une partie de leurs processus publicitaires vers les interfaces ordinateur. 

1.1.4.4 - Marché du e-commerce : tendance récentes et perspectives  

 
Source : industrie du e-commerce, Xerfi, avril 2024 

Le marché du commerce électronique B2C mondial a connu une croissance significative en 2020, 
augmentant de 25,7% pour atteindre 3,7 mds€7. La pandémie de COVID-19 et les restrictions 
associées, telles que les confinements et les fermetures de magasins, ont entraîné une transition 
massive vers les achats en ligne. Cette tendance a été encore renforcée par les détaillants 
traditionnels qui ont accéléré leurs investissements dans l'e-commerce, y compris les services de 
click & collect et de drive-through. La poursuite de l'expansion des réseaux mobiles à haut débit, 
en particulier dans les marchés émergents, augmentera encore le nombre d'acheteurs en ligne. 
En conséquence, les revenus mondiaux du e-commerce ont atteint 5,4 mds€ d'ici 2023. 

Plus spécifiquement, l'industrie des cadeaux personnalisés est en pleine croissance, stimulée par 
les avancées technologiques et l'évolution des préférences des consommateurs. Évalué à 40,9 
mds$ en 20228, le marché devrait passer de 52,0mds$ en 2024 à 138,2mds$ d'ici 2030.  

                                                      

7 Source : industrie du e-commerce, Xerfi, avril 2024 

8 « The Personalized Gifts Industry: Global Trends and Insights » 
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1.1.4.5 - Conclusion 

Au regard de l’ensemble des éléments issus de l’analyse des marchés sur lesquels la Société est 
positionnée, sa croissance a historiquement été inférieure à celle de ses marchés sous-jacents 
(section 1.1.5.1). 
 
Nous soulignons que ces écarts de croissance peuvent également s’expliquer par le fait que les 
marchés présentés dans cette section sont plus larges que les marchés de niche sur lesquels la 
Société opère réellement. 

1.1.5 - Principaux facteurs de risques de PlanetArt 

En raison de facteurs tels que son modèle économique, son exposition géographique et sa 
position concurrentielle, PlanetArt est exposée à plusieurs facteurs de risque, dont les principaux 
sont présentés ci-dessous. 
 
 

Risques politiques : 
 
Les conflits géopolitiques en cours, et plus récemment l’augmentation des droits de douane 
imposés par le gouvernement américain, représentent un risque pour la Société. 
 
L’implication principale pourrait être l’incapacité à répercuter l’augmentation des coûts de 
production sur le consommateur. De telles mesures pouvant entraîner une baisse de la demande. 
 
De plus, les tensions croissantes entre les États-Unis et la Chine pourraient provoquer une 
interruption de la chaîne logistique. 
 
 

Risques économiques : 
 
Les produits de la Société sont considérés comme non essentiels. Ainsi, la demande peut se 
contracter en période de crise économique ou d’inflation. 
 
Par ailleurs, l’émergence et la domination des GAFAM sur des marchés connexes à celui dans 
lequel opère la Société (des marchés caractérisés par de faibles barrières à l’entrée) induit un 
risque potentiel de réduction des parts de marché. 
 
En outre, la Société étant exposée à différentes zones géographiques, les fluctuations des taux 
de change pourraient impacter négativement sa rentabilité. 
 
Enfin, les risques politiques évoqués précédemment peuvent également nuire à la rentabilité de 
la Société. 
 
 

Risques technologiques : 
 
La Société opère dans un marché technologique caractérisé par une évolution rapide et une 
introduction fréquente de nouveaux produits et services afin de rester en phase avec les 
standards du marché (application, expérience utilisateur, utilisation de l’IA…). 
 
De plus, le marché repose fortement sur l’acquisition de trafic payant, en particulier via Google. 
Tout changement dans les pratiques commerciales des fournisseurs pourrait affecter 
négativement la croissance du marché. 
 
Ainsi, le modèle économique de la Société implique des coûts dont le retour sur investissement 
demeure particulièrement incertain accompagné d’un cash-burn récurrent. 
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Risques environnementaux : 
 
Dans le cadre de son activité, la Société pourrait faire face à une pression croissante des 
consommateurs et des autorités pour adopter des pratiques éco-responsables. De telles 
pressions l’obligeront à trouver des alternatives aux matières premières actuelles (papier, 
encre…) et à réduire les émissions de carbone liées au transport des marchandises. 
 
En effet, les clients accordent de plus en plus d’importance aux marques ayant une approche 
environnementale transparente (emballages recyclables, production locale…). 
 
 

Risques juridiques : 
 
Bien que la Société soit déjà soumise à des normes réglementaires particulièrement strictes en 
matière de protection des données des utilisateurs et de conformité des produits, des mesures 
de protection des consommateurs plus dures devraient être mises en œuvre dans les années à 
venir, ce qui augmenterait les coûts d’acquisition client et réduirait la rentabilité. 

1.1.6 - États financiers consolidés de PlanetArt LLC 

À la date du présent rapport, le périmètre de consolidation de PlanetArt LLC inclut le périmètre 
de la Transaction (section 1.1.3.1), à l’exception de PlanetArt Holding et SCEP. La Société clôture 
ses comptes au 30 juin. 

Dans le cadre de la préparation de ses états financiers consolidés, la Société applique le 
référentiel comptable IFRS. Les comptes 2022 à 2024 ont été certifiés sans réserve par les 
commissaires aux comptes pour tous les exercices fiscaux inclus dans notre analyse.  

Nous notons que la Société applique, entre autres normes, la norme IFRS 16, relative aux 
contrats de location, entrée en vigueur le 1er janvier 2019. Les impacts de cette norme se 
traduisent au bilan par l’inscription d’actifs corporels (droits d’utilisation) et de dettes financières, 
ainsi qu’au compte de résultat par la reclassification des loyers en charges d’amortissement et 
en charges d’intérêts (incluses dans le coût de la dette financière nette). 

Dans la mesure où nos travaux d'évaluation s’appuient sur des agrégats opérationnels et des 
niveaux de dette financière nette qui n'intègrent pas les effets de l'IFRS 16 (ou son équivalent 
américain ASC 842), nous avons ajusté les agrégats opérationnels et la dette financière nette de 
la Société pour exclure les effets de cette norme dans le cadre de notre analyse multicritère. 

1.1.6.1 - Performance financière historique 

En page suivante est présentée l'évolution historique du chiffre d'affaires de la Société par 
segment d'activité. La tendance globale est hétérogène et influencée par divers facteurs, tant 
internes qu'externes. 
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FY20 a bénéficié de l'acquisition de Personal Creations et de l'impact de la COVID, entraînant 
une croissance totale des ventes de 72,7%, incluant 25,5% de croissance organique. 

FY21 présente les mêmes caractéristiques, avec une croissance significative due à la fois à 
l'acquisition de CafePress ainsi qu’à un contexte favorable lié à la COVID. Cela a conduit à une 
forte croissance, bien que plus modérée, s’établissant à 32,8%, dont 21,6% de croissance 
organique. 

FY22 marque un tournant, avec un recul dû à l'atténuation de la tendance COVID, ainsi qu'à 
l'impact des régulations liées à la mise à jour iOS 14, ayant rendu les dépenses de marketing 
moins efficientes. 

Dans la mesure où ces exercices ont été impactés par des facteurs externes ponctuels (COVID, 
croissance externe), nous nous concentrerons sur les évolutions de FY22 à FY24, ces dernières 
constituant des exercices plus normatifs. Leur analyse est présentée en page suivante. 
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Chiffre d'affaires 

Entre FY22 et FY24, le chiffre d'affaires de la Société a diminué de 413,1m$ à 395,0m$, cette 
diminution est attribuée à la fois à des facteurs internes et externes. Le taux de croissance des 
revenus pour FY23 était de -1,7%. FY24 s’est soldé par une baisse de -2,7%, représentant un 
Taux de Croissance Annuel Moyen (TCAM) de -2,2 % sur la période. 

En FY23, les ventes ont diminué de 1,7%, principalement en raison d'une baisse du trafic sur les 
sites web, notamment liée au SEO, rendu moins efficace en raison du système de classement 
des recherches basé sur la monétisation de Google.  

La forte dépense des consommateurs qui avait stimulé la performance en FY22 s'est affaiblie en 
réponse aux conditions macroéconomiques tout au long de FY23. 

En FY24, le Management de PlanetArt a pris la décision stratégique de recentrer la gamme de 
produits sur les articles à marge plus élevée, en privilégiant la rentabilité au volume des ventes. 
En conséquence, le chiffre d’affaires a diminué de 2,7% sur l'exercice. De plus, le prêt de compte 
courant de 50m$ accordé à la société mère Claranova pour l'exercice FY24 a entraîné des 
contraintes de trésorerie, ralentissant le cycle opérationnel de la Société. 

En outre, nous comprenons des informations fournis par le Management que la croissance 
organique du chiffre d’affaires de la Société s'élevait à 4,1% et 2,7% pour les exercices FY23 et 
FY24, respectivement, représentant un TCAM de 3,4% sur la période FY22-FY24. La croissance 
organique n’inclut pas la contribution de Cafepress, ISeeMe et Personal Creations 

PlanetArt - Compte de résultat

En m$ FY22 FY23 FY24

Chiffre d'affaires total 413,1 406,1 395,0

Croissance (%) n.a -1,7% -2,7%

Coût des ventes -235,3 -237,7 -220,4

En % du CA 57,0% 58,5% 55,8%

Marge brute 177,8 168,3 174,7

En % du CA 43,0% 41,5% 44,2%

Ventes et marketing -94,3 -92,4 -89,7

En % du CA 22,8% 22,7% 22,7%

Développement de produits/R&D -32,4 -28,2 -28,8

En % du CA 7,8% 7,0% 7,3%

Frais généraux et administratifs -38,8 -36,0 -39,3

En % du CA 9,4% 8,9% 10,0%

Réintégration D&A 7,9 7,2 7,7

Charges opérationnelles -157,6 -149,4 -150,2

En % du chiffre d'affaires -38,1% -36,8% -38,0%

EBITDA 20,3 18,9 24,5

En % du chiffre d'affaires 4,9% 4,7% 6,2%

Dotations aux amortissements -7,9 -7,2 -7,7

En % du chiffre d'affaires -1,9% -1,8% -1,9%

Résultat d'exploitation 12,4 11,7 16,8

En % du chiffre d'affaires 3,0% 2,9% 4,3%

Autres produits et charges et impôts -3,0 -9,3 -9,1

Résultat net 9,3 2,4 7,7

Charges en % des charges opérationnelles 

Charges opérationnelles (hors D&A) -165,5 -156,7 -157,8

Ventes et marketing 57,0% 59,0% 56,8%

Développement de produits/R&D 19,6% 18,0% 18,2%

Frais généraux et administratifs 23,4% 23,0% 24,9%

Source : Comptes annuels au 30 juin 2022, 2023 et 2024 de PlanetArt

*les charges opérationnelles incluant déjà les montants de dot. aux amortissements
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Le graphique ci-dessus illustre l'évolution des revenus par canal de distribution (Application 
Mobile, Cadeaux et plateforme de vente, et Sites Spécialisés) et extériorise la décision 
stratégique du management de se recentrer sur les produits à marge plus élevée, avec un net 
recul du segment Cadeaux et plateforme de vente (EBITDA FY24 de -10,0%, contre 
respectivement 15,0% pour le segment Applications Mobiles et 6,7% pour les Sites spécialisés). 

Coût des marchandises vendues (CMV) 

En FY23, le CMV de la Société est resté relativement stable (238m$ contre 235m$ en FY22), 
représentant 58,5% du chiffre d’affaires (57,0% en FY22). Ce résultat découle notamment des 
efforts d'internalisation de la production entrepris par la Société pour générer des économies de 
coûts. 

En FY24, le CMV s'élevait à 220,4m$, représentant 55,8% du chiffre d’affaires. Cette diminution 
s'explique par les négociations réussies de la Société pour réduire les coûts de transport, ainsi 
que par l'acquisition d'un nouveau modèle d'imprimante. 

Dépenses opérationnelles et EBITDA 

Les dépenses opérationnelles sont restées relativement stables sur la période analysée, 
totalisant 150,2m$ en FY24, 149,4m$ en FY23 et 157,6m$ en FY22, représentant entre 37% et 
38% du chiffre d’affaires. Ces dépenses sont réparties sur : la Vente et Marketing, le 
Développement de Produits/R&D (dans la poursuite de la création et du maintien de la suite 
d'applications), et les Coûts Généraux et Administratifs. 

Les dépenses de marketing dominent les dépenses opérationnelles, représentant 22,7% du 
chiffre d’affaires en FY24. Ce pourcentage était le même en FY23 et légèrement plus élevé en 
FY22 à 22,8%. La Société a constamment alloué une part significative de son budget au 
marketing, les légères variations suggérant des ajustements de stratégies promotionnelles dans 
le temps. 

Les investissements en Développement de Produits/R&D ont montré une légère tendance à la 
baisse, reflétant une concentration continue sur l'innovation, avec de légères fluctuations dans 
les priorités de dépenses. Ces investissements représentaient 7,3% du chiffre d’affaires en FY24 
(28,8m$), en légère hausse par rapport à FY23 (7,0% du CA) après une diminution enregistrée 
par rapport à FY22 (7,8%). 

Les coûts administratifs sont également restés également relativement fixes, se situant entre 
36m$ et 39m$ sur la période, constituant 10,0% du chiffre d’affaires en FY24, 8,9% en FY23 et 
9,4% en FY22. 

42.7% 42.5% 44.7%

34.7% 33.0% 28.6%

22.6% 24.5%
26.7%

413.3 406.1
395.0

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

2022 2023 2024

Tendances des ventes par segment d'activité 2022-2024

Application mobile Cadeaux et plateforme de vente Sites spécialisés
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Cette stabilité globale des dépenses opérationnelles est due à l’effort fait sur les économies de 
coûts, avec l'intention de maintenir toutes les dépenses stables. 

En conséquence, avec une stabilité relative des dépenses opérationnelles combinée à des CMV 
légèrement inférieurs en FY24, sur la période analysée, l'EBITDA est resté stable sur FY22-FY23, 
s'élevant à 20,3m$ en FY22 et 18,9m$ en FY23, puis augmentant légèrement à 24,5m$ en FY24 
(représentant respectivement 4,9%, 4,7% et 6,2% des ventes), bénéficiant d’un meilleur Mix 
Produit. 

Dotations aux Amortissements  

Comme pour les autres dépenses opérationnelles, les dotations aux amortissements sont restés 
stables sur la période, à environ 2% du chiffre d’affaires. 

 

Autres produits et charges et impôts 

Les autres produits et charges & impôts incluent les charges d'intérêt (partiellement compensées 
par les produits financiers), les intérêts sur les obligations de location, les impôts sur les bénéfices 
et diverses autres dépenses. 

Sur la période analysée, FY23 se distingue, avec un montant total de 9,3m$ (3,0m$ en FY22). 
L'exercice fiscal inclut un ajustement de change de 4,24m$  lié au compte courant que la Société 
détient envers Claranova, en raison de l'appréciation de l'euro par rapport à la livre sterling. Le 
montant FY23 est également plus élevé en raison de dépenses liées à (i) un bonus de rétention 
salarial lié à la COVID de 1,83m$ et (ii) la fermeture de l'entité indienne pour un montant de 
543.000$. Un montant global similaire est observé en FY24 (9,1m$). 

 

Résultat net 

Le résultat net est le résultat des éléments décrits ci-dessus, après prise en compte de l’impôt 
sur les sociétés. Il s'élève à 7,7m$ en 2024 (respectivement 2,4m$ en FY23 et 9,3m$ en FY22). 
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1.1.6.2 - Bilan et position de trésorerie 

Le bilan consolidé pour les trois derniers exercices est présenté dans le tableau ci-dessous : 

 

   
 

Les actifs immobilisés de la Société s'élèvent à 23,0m$ au 30 juin 2024 et se composent 
principalement des droits d’utilisation, de goodwill et de biens immobiliers, équipements et 
matériels. 

Les droits d’utilisation, s'élevant à 8,6m$ au 30 juin 2024, sont liés aux baux de locaux de 
bureaux. 

Le goodwill de la Société, résultant d'acquisitions passées et de la mise en œuvre d'une stratégie 
de croissance externe, s'élève à 7,7m$ au 30 juin 2024 et est liée aux acquisitions de CafePress, 
ISM et Personal Creations. 

Les biens immobiliers, équipements et matériels, s'élevant à 5,2m$ au 30 juin 2024, sont 
composés d'équipements de fabrication comme les imprimantes, et d'actifs de travail, de santé 
et de sécurité. 

Les développements logiciels capitalisés s'élèvent à 1,5m$ au 30 juin 2024 et représentent les 
coûts de mise à niveau et de réaménagement du site web. 

Une analyse du Besoin en Fonds de Roulement est réalisée ci-après. 

Les capitaux propres, relativement stables sur la période (baissant légèrement de 58,5m$ en juin 
2022 à 57,8m$ en juin 2024), sont composés du capital social9 (lui-même stable sur la période 
autour de 32m$), des reports à nouveau et d’un résultat net positif. 

La dette financière nette de la société s’élève à 0,7m$ au 30 juin 2024, et se compose : 
- d’emprunts de 12,7m$ contractés auprès de Cathay Bank ; 

- d’obligations locatives IFRS 16 de 10,1m$, liées à l'application de la norme depuis le 

1er janvier 2019 ; 

                                                      

9 Y compris primes d’émission 

PlanetArt - Bilan économique

En m$ 06/30/2022 06/30/2023 06/30/2024

Goodwill 18,0 12,7 7,7

Développement logiciels 0,2 1,0 1,5

Investissement dans FreePrints India 1,0 1,1 0,0

Immobilisations corporelles 4,6 5,7 5,2

Crédit-bail prépayé 10,0 8,1 8,6

Autres immobilisations 0,0 0,1 0,1

Actif immobilisé 33,8 28,6 23,0

Actif courant 38,6 31,0 81,2

Passif courant -54,5 -35,5 -45,7

Besoin en Fonds de Roulement -15,9 -4,5 35,5

Capitaux Employés 17,9 24,1 58,5

Capitaux Propres 58,5 59,1 57,8

Passifs financiers courants 8,0 8,3 9,1

Passifs financiers non courants 17,5 10,4 13,6

Dette financière 25,5 18,7 22,8

Trésorerie et équivalents -66,1 -53,7 -22,1

Dette financière (+) / Trésorerie (-) nette -40,6 -34,9 0,7

Capitaux Investis 17,9 24,1 58,5

Source : Comptes annuels au 30 juin 2022, 2023 et 2024 de PlanetArt
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- et de trésorerie et équivalents de trésorerie pour 22,1m$. 

La variation de position dette nette au 30 juin 2024 (0,7m$) contre celle du 30 juin 2023 (34,9m$) 

s’explique principalement par le prêt accordé à la maison mère Claranova  s’élevant à 58,7m$ et 

dont le détail est présenté dans l’analyse du BFR. 

 

Besoins en fonds de roulement (BFR) 

 

   
 

La Société présente un besoin en fonds de roulement (BFR) structurellement négatif en raison 
de son modèle économique.  

Les actifs courants sont principalement composés de stocks, qui ont diminué sur la période 
analysée, passant de 19,4m$ en FY22 à 13,1m$ en FY24, tout en restant relativement stables 
en termes de jours de revenus entre ces deux années. Les créances commerciales représentent 

PlanetArt - Besoin en Fonds de Roulement

En m$ 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2024

Stocks 19,4 18,4 13,1

en jours de CA 17 days 17 days 12 days

Créances clients 1,1 0,3 1,1

en jours de CA 1 days 0 days 1 days

Compte courant 11,8 6,1 58,7

en jours de CA 10 days 5 days 54 days

Avances sur redevances 0,4 0,5 0,4

en jours de CA 0 days 0 days 0 days

Autres actifs courants 5,9 5,7 7,9

en jours de CA 5 days 5 days 7 days

Actif courant 38,6 31,0 81,2

en jours de CA 34 days 28 days 75 days

Dettes fournisseurs -31,1 -23,5 -30,6

en jours de CA -27 days -21 days -28 days

Dettes fournisseurs - parties liées 0,0 0,0 -0,5

en jours de CA - - -0 days

Rémunération courue -4,4 -4,1 -7,1

en jours de CA -4 days -4 days -7 days

Redevances courues -0,9 -0,8 -0,9

en jours de CA -1 days -1 days -1 days

Dépôt de garantie -0,3 0,0 0,0

en jours de CA -0 days - -

Produits constatés d'avance -2,0 -1,8 -2,3

en jours de CA -2 days -2 days -2 days

Autres dettes/passifs courants -15,9 -5,3 -4,2

en jours de CA -14 days -5 days -4 days

Passif courant -54,5 -35,5 -45,7

en jours de CA -48 jours -32 jours -42 jours

BFR -15,9 -4,5 35,5

Charges constatées d'avance -11,8 -6,1 -58,7

en jours de CA -10 days -5 days -54 days

Dettes fournisseurs - parties liées 0,0 0,0 0,5

en jours de CA - - 0 days

Autres actifs 0,0 0,1 0,1

en jours de CA - 0 days 0 days

Investissement dans FreePrints India 1,0 1,1 0,0

en jours de CA 1 days 1 days 0 days

BFR ajusté -26,7 -9,4 -22,6

Chiffre d'affaires 413,1 406,1 395,0

BFR en jours de CA -24 jours -8 jours -21 jours

BFR en % de CA -6,5% -2,3% -5,7%

Source : Comptes annuels au 30 juin 2022, 2023 et 2024 de PlanetArt

*Ajustement du "Modèle Financier"
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une part négligeable des actifs courants, 97% des créances commerciales étant payées comptant 
au 30 juin. Les actifs courants incluent également des montants mineurs d'avances sur royalties, 
ainsi que d'autres actifs courants et avances fournisseurs. 

Au 30 juin 2024, les actifs courants incluaient également un montant significatif de créances 
envers les parties liées, s'élevant à 58,7m$. Ce montant est principalement lié à un prêt accordé 
à la société mère pour répondre aux besoins de Claranova. Étant donné que ces besoins sont 
déconnectés des besoins en fonds de roulement récurrents pour les opérations de PlanetArt, 
nous avons neutralisé cette section dans notre calcul du BFR ajusté. 

En termes de passifs courants, la Société extériorise des dettes fournisseurs allant de 21 à 28 
jours de ventes (s'élevant à 23,5m$ et 30,6m$, respectivement). D'autres passifs courants, tels 
que les charges de compensation différées ou les revenus différés, ne sont pas significatifs, sauf 
en juin 2022 où les autres passifs courants s'élevaient à 14 jours de chiffre d’affaires en raison 
d'un léger décalage temporel. 

Comme mentionné précédemment, nous avons ajusté le BFR de ses éléments considérés 
comme encaissables et/ou payables, que nous avons reclassés sous la dette financière nette 
ajustée de la Société - l'élément principal étant les créances envers les parties liées, ainsi que de 
petits montants dans les comptes fournisseurs, les autres actifs et l'investissement dans 
FreePrints India. 

Enfin, nous avons assuré la cohérence de la position du BFR calculée sur la période historique 
avec la position adoptée par la direction de la Société à des fins de planification d'activité. Le 
niveau de BFR de juin 2024 (5,7% des ventes, arrondi à 6,0%), proche de celui de juin 2022, a 
été choisi comme représentatif d'un montant normatif. 
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2 - Présentation de l’expert indépendant 

2.1 - Présentation du cabinet Crowe HAF, membre du réseau Crowe 
Global  

2.1.1 - Présentation générale 

Crowe Global est l'un des principaux réseaux internationaux de cabinets d'audit et de conseil. Il 
se classe 9ème au niveau mondial, avec 40 000 associés et collaborateurs dans plus de 150 
pays à travers 750 bureaux. Il est composé de cabinets indépendants qui sont des leaders dans 
leurs pays respectifs. 

Crowe France est un réseau de cabinets d'audit, d’expertise comptable et de conseil, membres 
du réseau Crowe Global. Crowe France est classé parmi les dix premiers cabinets d'audit et 
d'expertise comptable en France et joue un rôle actif dans les différents organismes qui régissent 
notre profession.  

Crowe HAF a été à l’origine de la fondation de Crowe France en 2007. Crowe HAF opère à travers 
4 principales lignes de services : audit, évaluation, transaction services et performance finance. 

Crowe HAF est également un acteur engagé dans le domaine de la Responsabilité Sociétale des 
Entreprises (RSE), notamment à travers ses deux filiales spécialisées : Crowe Sustainable 
Metrics (une agence de conseil et de recherche en RSE et développement durable) et Crowe 
Praxiam (un cabinet spécialisé dans le suivi et le conseil pour les éco-organismes). 

2.1.2 - Présentation de l'activité « évaluation et expertises indépendantes » 

Pour répondre à la complexité croissante des transactions, Crowe HAF a mis en place des 
services spécialisés, lui permettant d'intervenir dans des domaines spécifiques tels que 
l'évaluation d'entreprises, l'évaluation d'options et les expertises indépendantes. Les équipes 
disposent d'une grande expérience dans diverses techniques financières et offrent aux 
entreprises une approche sur mesure. Elles ont développé de nombreuses techniques et 
modèles d'évaluation pour s'adapter à la diversité et à la complexité des différentes situations. 

L'accès à des bases de données externes les place également au cœur des processus de 
transaction et des valeurs de marché. 

Olivier Grivillers, l'associé en charge de cette activité, possède plus de 30 ans d'expérience et 
une solide expertise en missions d'expertise indépendante. Il dirige le département d'évaluation 
et d'expertise indépendante de Crowe HAF depuis 2009 après avoir crée le département 
d'évaluation chez Constantin Associés et exercé une brève expérience chez Deloitte Finance. 

Il est également co-auteur de plusieurs ouvrages sur l'évaluation d'entreprises et dispense de 
nombreuses formations sur ce sujet, tout en occupant des postes au sein de la plupart des 
institutions professionnelles traitant de l'évaluation d'entreprises. 

Olivier Grivillers est l’auteur du chapitre “Analyse quantitative et qualitative des méthodes 
d'évaluation employées par les évaluateurs et experts indépendants dans le cadre d'Offres 
publiques” dans l’ouvrage “Ingénierie financière, fiscale et juridique”, publié par DALLOZ en 
octobre 2024. 

Olivier Grivillers est associé chez Crowe HAF, expert-comptable, commissaire aux comptes et 
expert financier près la Cour d'Appel de Versailles, diplômé de l'ESCP Business School. Il est 
également membre de l'Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI) et 
administrateur de la Compagnie des Conseils et Experts Financiers (CCEF). 

Docusign Envelope ID: CE972C92-B436-4AE0-B6D2-4EB938D28A64



 

© 2025 Crowe HAF - www.crowe-haf.fr                                                                                                                                                   22     

Maxime Hazim, associé au sein du département « Évaluation et Expertises Indépendantes », a 
complété les travaux d’Olivier Grivillers par une étude de 300 offres publiques réalisées entre 
2006 et 2016, incluant une analyse de la jurisprudence actuelle sur les offres publiques et les 
expertises indépendantes. 

Maxime Hazim a rejoint Crowe HAF après quatre ans chez EY. Il est expert-comptable, 
commissaire aux comptes et détenteur de la charte CFA (Chartered Financial Analyst®). Il 
dispense des formations en évaluation et enseigne dans le Master « Évaluation et Transmission 
d’Entreprises » à l'Université Lumière Lyon 2. 

Maxime Hazim est également membre du Comité directeur et Trésorier de l'APEI, ainsi que 
membre de la SFEV (Société Française des Évaluateurs), et participe aux groupes de travail de 
ces associations. 

Olivier Grivillers et Maxime Hazim ont été assistés dans cette mission par des collaborateurs 
expérimentés de Crowe HAF : 

- Benjamin Dusautoir, Manager, titulaire d'un Master en Finance de l'ESSEC, d'un Diplôme 

Supérieur de Comptabilité et de Gestion et de deux niveaux du CFA. Il a rejoint Crowe 

HAF en novembre 2023 après une première expérience au sein d'un autre cabinet 

d'évaluation ; 

- Inès Meflah, Superviseur, diplômée du Master Grande Ecole de NEOMA Business 

School (spécialisation en Finance d'Entreprise). Elle a rejoint Crowe HAF en novembre 

2021 après une première expérience de 3 ans en évaluation au sein d'un autre cabinet; 

- Anass Berjali, Analyste Senior, diplômé de l'Université Lumière Lyon 2 (Master en 

Évaluation et Transmission d'Entreprises) avec quatre ans d'expérience en évaluation 

financière, dont deux ans au sein d'un autre cabinet d'évaluation ; 

- Matthias Lebecq, Analyste, diplômé de l'Université Lumière Lyon 2 (Master en Évaluation 

et Transmission d'Entreprises). Il a rejoint Crowe HAF en janvier 2024, où il réalise des 

missions d'évaluation financière. 

La revue indépendante a été réalisée par Marc de Prémare, Associé Gérant de Crowe HAF, 
diplômé de la Harvard Business School, avec plus de 30 ans d'expérience en audit et conseil en 
transactions, d'abord chez Constantin Associés puis chez Crowe HAF. 

2.2 - Déclaration d’indépendance 

Olivier Grivillers, Maxime Hazim et Crowe HAF n'ont aucun conflit d'intérêts et sont indépendants 
des sociétés impliquées dans l'Opération, conformément à l'article 261-4 du Règlement Général 
de l'AMF et à l'Instruction AMF 2006-08. 

Olivier Grivillers, Maxime Hazim et Crowe HAF : 
- n'ont aucun lien juridique ou capitalistique avec les personnes concernées par la 

transaction ou leurs conseillers, susceptible d'affecter leur indépendance ; 

- n'ont pas conseillé la société concernée par la transaction ou toute personne contrôlée 

par cette société, au sens de l'article L 233-3 du Code de Commerce français, au cours 

des dix-huit derniers mois ; 

- n'ont réalisé aucune évaluation de PlanetArt au cours des dix-huit derniers mois ; 

- ne détiennent aucun intérêt dans la réussite de l'Opération, ni de créance ni de dette sur 

l'une des personnes impliquées dans la transaction, ni sur l'une des personnes contrôlées 

par les personnes impliquées dans la transaction. 
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2.3 - Moyens mis en œuvre dans le cadre de l’expertise indépendante 

2.3.1 - Programme de travail 

I. Prise de connaissance et analyse du contexte 

- Réunions préparatoires et entretiens avec les parties concernées (Management de la 

Société, comité ad hoc mis en place par le Conseil d'Administration) ; 

- Analyse de la transaction proposée et de son contexte ; 

- Prise de connaissance générale. 

II. Préparation de l'évaluation 

Analyse du contexte 
- Analyse de l'environnement et du secteur d'activité dans lequel opère la Société ; 

- Revue des délibérations des organes de direction. 

 

Analyse des données historiques 
- Analyse des règles et méthodes comptables appliquées et du référentiel suivi ; 

- Analyse détaillée des comptes de bilan et de résultat ; 

- Retraitement des comptes de bilan et de résultat pour préparer l'évaluation. 

 

Analyse des prévisions 
- Discussions avec le Management de la Société et le comité ad hoc ; 

- Analyse du plan d'affaires de la Société ; 

- Revue des projections d'activité et de rentabilité ; 

- Revue des données prévisionnelles (vérification de cohérence). 

 

Analyse et sélection des méthodes d'évaluation à utiliser 
- Présentation des méthodes à utiliser et de celles à rejeter. 

III. Eléments d’appréciation du prix de la Transaction 

Description des méthodes utilisées et rejetées : 

Méthode des flux de trésorerie actualisés (méthode principale utilisée) 

- Construction des flux de trésorerie ; 

- Détermination d'un taux d'actualisation des flux; 

- Evaluation de la valeur d’entreprise 

- Analyse de la sensibilité de la méthode aux variations du taux d'actualisation et du taux 

de croissance à l’infini. 

Méthode des comparables (méthode secondaire utilisée) 

- Sélection d'un échantillon de sociétés cotées comparables à la Société ; 

- Analyse des principaux agrégats financiers des sociétés comparables et retraitement 

de ces agrégats pour les rendre comparables à ceux de la Société (dette financière 

nette et EBIT) ; 

- Extrapolation des multiples de ces sociétés comparables sur la base des derniers cours 

de bourse ; 

- Évaluation de la Société par analogie sur la base des multiples obtenus. 

 

 

 

Référence au cours de bourse (méthode écartée) 
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Référence à la valeur nette comptable (méthode écartée) 

Méthode de l’actif net d'actif réévalué (méthode écartée) 

Référence aux objectifs de prix des analystes (méthode écartée) 

Méthode de l’actualisation des dividendes futurs (méthode écartée) 

Méthode des transactions comparables (méthode écartée) 
- Analyse des transactions sur le capital de sociétés opérant dans le secteur d'activité de 

la Société. 

IV. Synthèse de l’appréciation du prix de la Transaction 

- Comparaison des différentes méthodes pour vérifier la cohérence des résultats et 

détermination d'une fourchette de valeurs pour les actions de la Société ; 

- Appréciation de la valeur du Prix de la Transaction. 

V. Analyse des éléments connexes à la Transaction 

VI. Réunions et discussions avec le comité ad hoc mis en place par le Conseil 
d'Administration de la Société sur l'avancement du travail de l'expert 

VII. Rédaction du projet de rapport de l'expert indépendant 

VIII. Rédaction et obtention d'une lettre d'affirmation de PlanetArt et de Claranova 

IX. Revue indépendante 

X. Présentation des conclusions au comité ad hoc et au Conseil d'Administration de la 
Société 

2.3.2 - Calendrier de l’étude 

Le Conseil d'Administration du Groupe a désigné Crowe HAF, représenté par Olivier Grivillers et 
Maxime Hazim, en tant qu'expert indépendant le 14 mars 2025. 

Notre mission s'est déroulée du 14 mars 2025 au 21 mai 2025. Les principales étapes ont été les 
suivantes : 

- Du 14 au 19 mars 2024 : 
o Prise de connaissance et analyse du contexte, discussions avec le Groupe et 

ses conseils, et initiation des travaux d'évaluation. 
o Réunion initiale avec le comité ad hoc le 19 mars 2025 (lancement). 
o Préparation de l'évaluation, y compris l'analyse des données historiques et 

prévisionnelles. 
o Discussions avec la direction du Groupe concernant les états financiers et les 

prévisions. 
 

- Du 20 mars au 25 avril 2025 : 
o Recherche et analyses des sociétés cotées comparables, des transactions 

comparables, analyse des transactions récentes sur le capital et travaux 
d’appréciation de la valeur. 

o Cessions Q&A et échanges par e-mails. 
 

 
- Du 28 avril au 21 mai 2025 : 

o Présentation des résultats et discussions avec le comité ad hoc. 
o Rédaction du rapport et revue indépendante. 
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o Présentation du rapport au comité ad hoc et au Conseil d'Administration du 
Groupe. 

2.3.3 - Liste des contacts 

Nos principaux contacts ont été les suivants : 

Management de Claranova (Groupe vendeur) 

- Eric Gareau, Président Directeur Général 
- Xavier Rojo, Directeur Administratif et Financier 

Membres du comité ad-hoc stratégique de Claranova 

- Craig Forman, Président du Comité Stratégique Ad Hoc  
- Christine Hedouis, membre du Conseil d'Administration et Présidente du Comité d'Audit 
- Michele Anderson, membre du Conseil d'Administration et Présidente du Comité RSE du 

Groupe 
- Stephen Siegel, Conseiller Général du Groupe 

PlanetArt (Société faisant l’objet de la Transaction) 

- Roger Bloxberg, Chief Executive Officer 
- Todd Helfstein, Président 
- Sharon Chiu, Chief Financial Officer de PlanetArt 

 
Oppenheimer, Investment Bank (Conseil financier) 

- Angie Pham, Managing Director 
- Eric Scroggins, Managing Director 
- Victor Lee, Executive Director 
- John Hazrati, Associate 
- Thomas Whitenight, Analyst 
- Eshan Taluri, Analyst 

2.3.4 - Information utilisées 

Plusieurs types d'informations ont été utilisés pour notre mission : 

- l'étude sur l'industrie du e-commerce réalisée par Xerfi et publiée en avril 2024, le « The 
Personalized Gifts Industry: Global Trends and Insights » publié par The Business 
Research Company, « The Personalized Gifts Industry: Global Trends and Insights » 
publié par Market Research Future (MRFR), et « Personalized Gifts Market: Global 
Industry Analysis and Forecast (2025-2032) » par Stellar Market Research, 
 

- les informations publiques sur la Société, notamment sur son site web (présentation de 
la Société et de son activité, communiqués de presse, etc.), 
 

- les rapports financiers annuels de la Société, y compris les états financiers historiques 
au 30 juin 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 et 2024, 
 

- les rapports financiers semestriels au 31 décembre 2023 et 31 décembre 2024, 
 

- les rapports des commissaires aux comptes (rapport sur les états financiers consolidés) 
pour les exercices clos aux 30 juin 2022, 2023 et 2024, 

 
- les informations fournies par la Société, y compris le plan d'affaires 2025-2030 de la 

Société préparé par le management de la Société, 
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- les informations relatives au nombre d'actions composant le capital social de la Société 
et aux droits de vote à la fin mars 2025, 

 
- les informations de marché publiées par les bases de données financières S&P Capital 

IQ et Euronext : évaluation historiques de la Société et des sociétés comparables, 
consensus de marché sur les données prévisionnelles pour les sociétés comparables 
pour l'application des méthodes analogiques, 

 
- le rapport de vendor due diligence financière réalisé par RSM en août 2024, 

 
- les informations disponibles sur les sites web des sociétés opérant dans le secteur 

d'activité de la Société, 
 

- les projets et/ou informations relatives aux accords mentionnés en section 6.1 du présent 
rapport. 
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3 - Analyse du prix de la Transaction 

3.1 - Description de l’Opération 

Le 20 mai 2024, Oppenheimer & Co, Inc. a été mandaté en tant que conseil financier exclusif 
pour explorer des alternatives stratégiques pouvant aboutir à une vente potentielle ou à un autre 
transfert de tout ou partie des actifs ou titres de la Société. 

Un processus de prospection a donc été suivi à partir de juillet, avec 100 acquéreurs potentiels 
prospectés, majoritairement des fonds d’investissements (plus des trois quarts) plutôt que des 
acteurs industriels. 

Au 30 janvier 2025, 55 accords de confidentialité ont été signés, et 4 manifestations d'intérêt 
indicatives et 1 lettre d'intention ont été soumises. À la fin, 2 lettres d'intention (« LOI ») ont été 
émises, toutes deux par des fonds d’investissements ,mettant fin à un processus concurrentiel 
complet. 

Le 3 mars 2025, Claranova a annoncé être entrée en négociations exclusives avec le fonds 
Atlantic Park de General Atlantic Credit et le Management de PlanetArt pour la vente potentielle 
de sa division PlanetArt conformément à la LOI. Cette transaction potentielle valoriserait la 
division à 160m$ sur une base dette free cash free avec un montant minimum requis de 15m$ 
de trésorerie, sous réserve d’ajustements finaux. 

Sur les 2 lettres d'intention reçues, Claranova a choisi celle avec le prix le plus élevé. En outre, 
la structure de financement de l'opération à 100% en fonds propres garantit l'absence de clauses 
suspensives ou de conditions préalables liées au financement de l'opération. 

A la suite des dernières négociations, Claranova, GA et les Management Holders, se sont 
accordés sur un prix s’élevant à 169.5m$ pour 100% des titres de capital du Périmètre de la 
Transaction. 

3.2 - Explication du prix de la Transaction 

Le prix de la Transaction proposé par GA dans le contexte de la Transaction s’élève à  
169,5m$ pour 100% des titres de capital du périmètre de la Transaction et est sujet à des 
ajustements présenté en section 6.1.1.1. Ce montant constitue la base de comparaison avec les 
résultats issus de notre analyse multicritère. 

Partant du prix de la Transaction proposé, nous expliquons dans cette section : 
- La valeur implicite de PanetArt LLC induite de la Transaction ; et 
- La valeur implicite de PanetArt Holding Inc induite de la Transaction 

3.2.1 - Valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt LLC issue de la 
Transaction 

La valeur de 100% des capitaux propres du périmètre de la Transaction pour 169,5m$ proposée 
par General Atlantic n’inclut pas les éléments nécessaires pour extérioriser la valeur implicite des 
capitaux propres de PlanetArt LLC découlant de la Transaction, tels que :  

 

- le montant net des dettes et prêts intragroupe existants entre PlanetArt LLC et ses 

filiales d’une part, et PlanetArt Holding Inc et Claranova Development d’autre part, 

 

- les frais liés à la réalisation de la Transaction, notamment les frais de transaction. 
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Premièrement, la dernière estimation du montant net des dettes et prêts intragroupe existant 

entre PlanetArt LLC et sa filiale d’une part, et PlanetArt Holding Inc. et Claranova Development 

d’autre part, s’élève à 55,1m€ au 31 mars 2025. 

Pour convertir ce montant en dollars américains, nous avons utilisé le taux de change spot à la 

même date (1,0810), conduisant à un montant de 59,5m$. 

Deuxièmement, nous comprenons de la part du Management que les paiements de leakage11   

(présenté dans la section 6.1.1.1) sont censés être nul. 

Troisièmement, nous comprenons également du Management que le montant des frais de 

représentation12 devrait être non significatif (environ 30k$). 

De plus, la dernière estimation des frais de transaction se situe entre 6,8m$ et 8,0m$. 

En compilant ces éléments, la valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt LLC découlant 

de la Transaction se situe entre 221,0m$ et 222,2m$ comme présenté ci-dessous :  

 

 
 

Cette fourchette a été comparée à la valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt LLC 
résultant de l’acquisition de SCEP par PlanetArt Holding Inc (section 6.3), afin d’apprécier le 
caractère relutif de l’acquisition de SCEP pour le Groupe. 

3.2.2 - Valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt Holding issue de la 
Transaction 

D’après les informations communiquées par le management, PlanetArt Holding Inc est une 
société holding transparente, et à ce titre, son seul actif est sa participation dans le capital de 
PlanetArt LLC, tandis que les seuls éléments financiers existants sont des dettes/créances 
intragroupe. 
 
Pour déterminer la valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt Holding Inc résultant de la 
Transaction, à partir de la valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt LLC résultant de la 
Transaction, il convient de soustraire : 
 

- le montant des dettes intragroupe de PlanetArt Holding Inc, 

 

- les proceeds (produits de cession) de PlanetArt LLC revenant aux Management 

Holders, équivalents à des intérêts minoritaires. 

Premièrement, la dernière estimation des dettes intragroupe s’élève à 50,2m€ au 31 mars 2025. 

                                                      

10 Source: https://fr.exchangerate. 
11 Déperditions de valeur 
12 Ces charges correspondent à l’ensemble des frais afférents, autres que les émoluments des différentes parties 
prenantes. 

Val. CP de Planet Art LLC (en m$) Borne basse Borne haute

Prix proposé 169,5 169,5

Compte courant intercompagnies net 59,5 59,5

Paiment des leakage - -

Frais de représentation - -

Frais de transaction (8,0) (6,8)

Valeur implicite des CP 221,0 222,2
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Pour convertir ce montant en dollars américains, nous avons utilisé le taux de change spot à la 
même date (1,08), ce qui conduit à un montant de 54,3m$. 
 
Deuxièmement, les dernières estimations des produits de cession de PlanetArt LLC revenant aux 
Management Holders, déduites du calcul des proceeds revenant à Claranova en section 3.3, se 
situent entre 27,9m$ et 28,1m$, comme présenté ci-dessous : 
 

 
 

En compilant ces éléments, la valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt Holding Inc 
résultant de la Transaction se situe entre 138,8m$ et 139,8m$, comme présenté ci-dessous. 
 

 
 

Nous soulignons que la valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt Holding Inc résultant 
de la Transaction inclut les dettes et prêts intragroupe entre le Périmètre de la Transaction  et 
Claranova Development. Selon les dernières informations disponibles, ces prêts et dettes 
intragroupe seront annulés13 avant la finalisation de l'opération, pour un montant de $5,2m 
(section 6.1.1.3). 
 
Hormis ces éléments, la valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt Holding Inc résultant 
de la Transaction correspond aux proceeds de la Transaction disponibles pour Claranova 
(section 3.3), et se situe entre $133,6m et $134,6m.  
 
Cette fourchette a été comparée à la capitalisation boursière du Groupe en section 5.2 afin de 
démontrer le caractère relutif de la Transaction pour les actionnaires du Groupe. 
  

                                                      

13 Par voie de rachat d’action et compensation de créances 

Intérêts minoritaires (en m$) Borne basse Borne haute

Prix proposé 29,5 29,5

Paiment des leakage - -

Frais de représentation - -

Frais de transaction (1,6) (1,4)

Valeur des intérêts minoritaires 27,9 28,1

Val. CP de Planet Art Hol. (en m$) Borne basse Borne haute

Valeur des CP de Planet Art LLC 221,0 222,2

Compte courant inter-compagnie net (54,3) (54,3)

Intérêts minoritaires (27,9) (28,1)

Valeur implicite des CP 138,8 139,8
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3.3 - Présentation des proceeds estimés pour Claranova 

La dernière estimation des produits de cession (proceeds) revenant à Claranova au titre de la 
Transaction, calculée conformément aux principes de détermination et de répartition de la valeur 
décrits en section 6.1.1.1 du présent rapport, est présentée ci-dessous. 
 
Au closing de la Transaction, l'Acquéreur recevra tous les droits du Groupe sur les actions de 
PlanetArt Holding Inc. En contrepartie de l'acquisition, l'Acquéreur versera au Groupe : 

- un montant fixe de 140,0m$ (le « Prix d’Acquisition revenant à Claranova »), 
- moins la quote part attribuable à Claranova du montant des leakage,  
- moins la quote part attribuable à Claranova du montant de holdback  de Claranova,  
- moins la quote part attribuable à Claranova des frais de transactions de PlanetArt,  
- moins la quote part attribuable à Claranova des frais de représentation. 

 
Ce montant sera diminué afin de prendre en compte les frais de transaction et le montant de 
remboursement de la dette de Claranova (ensemble le « Prix d’Acquisition revenant à 
Claranova au Closing »). 

3.3.1 - Estimation des produits de cession bruts de Claranova 

Le Prix d’Acquisition revenant à Claranova au Closing est défini ci-dessus. 
 
Comme mentionné en section 3.2.1, le paiement des leakage est supposé être nul. 
 
De ce fait, la quote part de Claranova relative au paiement des leakage devrait être nul. 
 
Dans la mesure où la rétention du montant de holdback (retenue de garantie) est temporaire et 
ne devrait pas réduire le montant du waterfall sauf en cas d’événements défavorables, ce montant 
n’a pas été pris en compte dans la détermination du Prix d’Acquisition revenant à Claranova au 
Closing. 
 
Comme mentionné en section 3.2.1, les dernières estimations de frais de transaction de PlanetArt 
LLC se chiffrent entre 6,8m$ et 8,0m$. De ce fait, la quote part de Claranova relative à ces frais 
de transaction devraient s’élever entre 5,4m$14 et 6,4m$15. 
 
Comme mentionné en section 3.2.1, le montant des frais de représentation devrait être non 
significatif (30k$). De ce fait, la quote part de Claranova relative à ces frais de représentation 
devrait devrait être non significatif. 
 
Ainsi, le montant estimé des produits de cession bruts revenant à Claranova s’élèverait entre 
133,6m$ et 134,6m$. 
 
 

 

                                                      

14 6,8 x 0,8 = 5,4 
15 8,0 x 0,8 = 6,4 

Estimation des proceeds bruts (en m$) Borne basse Borne haute

Prix d'Acquisition 140,0 140,0

Paiment des leakage - -

Frais de transaction (6,4) (5,4)

Frais de représentation - -

Proceeds bruts 133,6 134,6
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3.3.2 - Frais de transaction pour Claranova 

Dans le cadre de la réalisation de la Transaction, Claranova supportera des frais au niveau des 
sociétés têtes de groupe (Claranova SE, Claranova Development Holding et/ou Claranova 
Development, présentées en section 1.1.3.1). Ces frais viendront réduire les procceds estimés 
revenant à Claranova. 
 
À la date de notre rapport, les principaux frais identifiés sont ceux liés à l’accord (Release and 
Termination Agreement, section 6.1.6), les éléments de dette résiduelle restant à être définis 
entre les parties, ainsi que les frais de transaction engagés en dehors du périmètre de la 
Transaction. 
 
Les montants correspondants, qui restent à être déterminés, ne nous ont pas été communiqués. 

3.3.3 - Réduction potentielle additionnelle du Prix d’Acquisition revenant 
Claranova au Closing. 

Nous comprenons du Management que le closing de la Transaction ne devrait pas avoir lieu 
après le 14 juillet 2025. 
 
De ce fait, nous n’avons pas retenu de montant lié à d’éventuelles réductions additionnelles du 
Prix d’Acquisition de Claranova au Closing. 

3.3.4 - Droit de suite sur cession future 

Dans le cadre de la Transaction, le Groupe et les Management Holders ont convenu d’un droit 
de suite au bénéfice de Claranova, dans le cas où la Société ferait l’objet d’une cession ou de 
toute autre opération stratégique similaire dans un délai de deux ans suivant le closing de la 
Transaction. 
 
Dans un tel cas, le Groupe recevra 25 % de la part du prix de cession excédant 160m$ qui sera 
réalisée par les Management Holders, dans la limite d’un montant maximum de 12,5m$. 
 
Ainsi, ce plafond de 12,5m$ serait atteint pour toute cession ultérieure de la Société à un prix de 
vente de 210m$ ou plus dans les deux ans suivant le closing de la Transaction. 
 
Nous soulignons que, en raison de son caractère incertain, ce droit de suite n’a pas été intégré 
dans les différentes analyses présentées dans le présent rapport. 

3.3.5 - Conclusion 

Selon la dernière estimation des proceeds issus de la Transaction revenant à Claranova, le 
Groupe devrait percevoir un montant se situant entre 133,6m$ et 134,6m$. 
 
Ce montant sera réduit des frais engagés au niveau des sociétés têtes de groupe et pourrait 
également faire l’objet d’une réduction supplémentaire si la date du closing intervient après le 14 
juillet 2025 (250k$ par jour, avec un plafond de 2,5m$). 
 
Par ailleurs, ce montant pourrait être augmenté dans le cadre d’un droit de suite limité permettant 
à Claranova de recevoir un produit en cas de revente future de PlanetArt dans les deux années 
suivant le closing de la Transaction, et ce jusqu’à un maximum de 12,5m$. 
 
Ces proceeds pourraient être utilisés par le Groupe pour réduire son endettement, distribuer des 
dividendes à ses actionnaires, ou être réinvestis dans ses activités les plus rentables dans le 
cadre de la mise en œuvre de sa stratégie de recentrage. 
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4 - Appréciation du prix de la Transaction 

Nous présentons ci-dessous les données de structurante ainsi que les méthodes d’évaluation qui 
ont été écartées et celles qui ont été retenues afin d’apprécier le caractère équitable du prix de 
la Transaction. 

4.1 - Données structurant la Transaction 

4.1.1 - Structure du capital de PlanetArt 

La table de capitalisation de PlanetArt LLC est structurée comme suit : 

  

  
 
 
Nous comprenons de la part du management qu’il n’existe aucun autre instrument donnant un 
accès direct ou indirect au capital de PlanetArt LLC. 
 
Par ailleurs, SCEP SA et PlanetArt Holding Inc. sont des sociétés holdings transparentes, de 
sorte qu’aucune augmentation ni dilution de la valeur d’entreprise ne résulte de leur inclusion 
dans le périmètre de la Transaction. 

4.1.2 - Eléments de passage entre la valeur d’entreprise et la valeur des capitaux 
propres du Périmètre de la Transaction 

Nous comprenons du Management que PlanetArt Holding Inc. et SCEP présentent des niveaux 
de dettes financières nettes non significatifs aux bornes de la Transaction et en excluant les 
éléments intragroupe. Par conséquent, le passage entre la valeur d’entreprise et la valeur des 
capitaux propres du Périmètre de la Transaction est uniquement constitué de la dette financière 
nette (ou de trésorerie nette) de PlanetArt LLC. 
 
Étant donné que les éléments liés à la trésorerie, à l’endettement et à la génération de flux de 
trésorerie disponibles sont des vases communicants, la somme de (i) la position de Trésorerie 
nette de la Société au 30 juin 2024, excluant l’effet de la norme IFRS 16, et (ii) la génération de 
flux de trésorerie disponibles entre le 30 juin 2024 et la date du closing, correspond à la position 
de Trésorerie de la Société à la date de clôture, hors effet de la norme IFRS 16. 
 
À la date du closing, le passage entre la valeur d’entreprise et la valeur des capitaux propres du 
Périmètre de la Transaction peut être estimé à 29,8m$, comme présenté en page suivante :  
 
 

 

PlanetArt LLC - Detail de l'actionnariat

Actions
Nombre 

d'actions
% du capital

Classe A 8 000 76,9%

Classe B 2 000 19,2%

Classe C 400 3,8%

Total actions 10 400 100,0%

Position de trésorerie nette au 30 juin 2025 (en m$)

Position de trésorerie nette au 30 juin 2024 7,3

Generation de cash flow 22,5

Position de trésorerie nette au 30 juin 2025 29,8
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4.1.3 - Plan d’affaires  

4.1.3.1 - Construction et approbation 

Le plan d'affaires de la Société a été élaboré par les équipes de direction générale et financière 
de PlanetArt dans le cadre de la Transaction. 

Il n'a pas été revu ni approuvé par le Conseil d'Administration du Groupe. 

4.1.3.2 - Périmètre du plan d’affaires et horizon  

Le plan d'affaires de la Société est un plan d'affaires consolidé. 

Il a d’abord été élaboré dans le cadre de la Transaction sur une période de 2 ans (exercices clos 
les 30 juin 2025 et 30 juin 2026) et prend en compte le périmètre de consolidation actuel de la 
Société. Pour les besoins de nos travaux, le plan d'affaires a ensuite été prolongé par le 
Management de PlanetArt selon une approche top-down jusqu'au 30 juin 2030 en incluant le 
même périmètre. Le plan d'affaires n'inclut aucune opération de croissance externe non identifiée. 

Il résulte notamment des hypothèses: 

- de croissance des revenus, qui repose sur l'évolution du nombre de clients actifs, le 
volume moyen des commandes et le taux de rétention des clients ; 

- de niveau de marge brute, qui dépend notamment des tarifs postaux ; 
- de taux de marge opérationnelle (rapport du résultat opérationnel aux revenus), prenant 

en compte les dépenses opérationnelles, notamment les autres achats et charges 
externes, ainsi que les charges de personnel ; 

- d’investissements, d’amortissements et de variations du besoin en fonds de roulement. 

Les prévisions opérationnelles et financières sur une base comparable ont été établies en utilisant 
pour les années FY25 et FY26, une approche bottom-up . Les années suivantes ont ensuite été 
construites en utilisant une approche top-down. 

Le plan d'affaires utilisé correspond aux dernières prévisions opérationnelles et besoins 
d'investissement établis par le Management. 

Les prévisions présentées dans le plan d'affaires n'ont pas fait l'objet d'une validation ou d'une 
vérification indépendante de notre part. Cependant, nous nous sommes assurés de la cohérence 
globale de ces données prévisionnelles, en particulier à la lumière de la performance financière 
historique de la Société, ainsi que de la ventilation des effets attendus de la vision stratégique 
exposée et des ressources déployées en ce sens. 

4.1.3.3 - Impairment tests 

Un test de dépréciation a été effectué au 30 juin 2024 sur les Goodwill attribuées aux Unités 
Génératrices de Trésorerie (UGT) du Groupe. Il est précisé que les prévisions spécifiques à ces 
UGT ont été extraites d’un plan d’affaires différent de celui utilisé pour nos travaux. Ce plan 
d’affaires a en effet été mis à jour entre les travaux de test de dépréciation et nos travaux, mais 
les principales hypothèses sur la période initiale de deux ans restent proches et cohérentes avec 
la version mise à jour.  

Le taux d'actualisation moyen utilisé pour ces tests de dépréciation s’établissait à 12,5%, contre 
13,2% pour notre part. En outre, le taux de croissance perpétuelle utilisé dans ces tests de 
dépréciation s’élevait à 2,0%, identique au taux que nous avons utilisé. 
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4.2 - Méthode d’évaluation écartées 

Nos travaux nous ont conduits à écarter les méthodes suivantes : 

- Référence à l’actif net comptable (ANC), 
 

- Méthode de l’actif net réévalué (ANR), 
 

- Référence au cours de bourse, 
 

- Référence aux objectifs de prix des analystes, 
 

- Méthode d’actualisation des dividendes futurs, 
 

- Méthode des transactions comparables. 
 

4.2.1 - Référence à l’Actif net comptable (ANC) 

Cette méthode ne reflète pas les capacités bénéficiaires actuelles et futures de la Société. Elle 
ne reflète que la valeur historique des actifs et passifs de la Société. 

La valeur comptable n'est pas une référence pertinente dans un cadre de continuité de 
l'exploitation. Elle ne serait pertinente que dans une perspective liquidative. 

Pour cette raison, la référence à l’Actif net comptable a été exclue de notre analyse. 

4.2.2 - Méthode de l’Actif net réévalué (ANR) 

La méthode de l’Actif net réévalué est principalement utilisée pour évaluer des sociétés holding 
ou des sociétés disposant d'un grand nombre d'actifs, notamment immobiliers. 

Elle consiste à réévaluer tous les actifs et passifs d'une société à leur valeur de marché, puis à 
déduire les capitaux propres réévalués des actifs réévalués en soustrayant toutes les dettes 
financières de la société. 

La méthode de l’actif net réévalué a donc été exclue de notre analyse. 

4.2.3 - Référence au cours de bourse 

Le cours boursier ne peut pas être utilisé comme méthode d’évaluation car seule Claranova est 
cotée en bourse, tandis que PlanetArt n’est qu’une filiale. Par conséquent, le cours de l’action de 
Claranova reflète la perception globale du marché concernant l’ensemble du Groupe, incluant 
ses différents segments d’activité, sa structure financière et des facteurs externes, plutôt qu’une 
évaluation directe de PlanetArt elle-même. L’absence d’un prix de marché autonome pour 
PlanetArt rend donc impossible une évaluation précise de sa valeur en se basant uniquement sur 
la performance boursière de Claranova. 
 
Néanmoins, nous avons réalisé en section 5.2 une analyse de la capitalisation boursière de 
Claranova afin d’évaluer si la Transaction présentait ou non un effet relutif pour les actionnaires 
de Claranova. 
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4.2.4 - Référence aux objectifs de cours des analystes  

Le recours aux objectifs de cours des analystes consiste à externaliser la valeur d’une société à 
travers les objectifs de cours mis en avant dans les notes de recherche produites par les 
analystes suivant la valeur des entreprises. 
 
Pour les mêmes raisons mentionnées en section 4.2.3, les objectifs de cours des analystes ne 
peuvent pas être utilisés comme méthode d’évaluation. Étant donné que seule Claranova est 
cotée en bourse et que PlanetArt n’est qu’une filiale, les objectifs de cours des analystes se 
fondent sur la valorisation globale du groupe Claranova, en prenant en compte l’ensemble de ses 
segments d’activité et sa dynamique financière. 
 
Ces objectifs ne fournissent donc pas une valorisation autonome précise de PlanetArt, car ils 
intègrent des facteurs dépassant ses seules performances individuelles. 
Par conséquent, cette référence n’est pas applicable. 

4.2.5 - Méthode d’actualisation des dividendes futurs 

Cette méthode consiste à évaluer une société sur la base de la valeur actuelle de ses dividendes 
futurs. Elle ne peut être appliquée qu'aux sociétés ayant une capacité de distribution significative 
et des taux de distribution réguliers et prévisibles. 

Dans ce cas, la Société n'a distribué aucun dividende au cours des cinq derniers exercices 
financiers.  

De plus, sur la base de nos discussions avec la direction et l'Acquéreur, aucune politique de 
distribution récurrente et prévisible n'a été établie. 

En outre, l'application de cette méthode serait redondante avec la méthode des flux de trésorerie 
actualisés. 

Par conséquent, la méthode d’actualisation des dividendes futurs a été exclue de notre analyse. 

4.2.6 - Méthode des transactions comparables 

Cette méthode d'évaluation consiste à appliquer aux agrégats financiers de la société évaluée la 
moyenne ou la médiane des multiples de valorisation observés sur les transactions récentes les 
plus comparables du secteur. 

À cette fin, nous avons effectué une recherche de transactions impliquant des sociétés 
comparables à la Société en Europe, aux États-Unis et au Canada au cours des quatre dernières 
années. 

Nous avons identifié un certain nombre de cibles de transactions récentes sur le segment du         
e-commerce et des cadeaux personnalisés, notamment Creativ Fabrica, Cnova, 
PersonalizationMALL, SmartBox, Elo7 Serviços de Informática SA. Cependant, notre analyse 
montre que la comparabilité entre les cibles identifiées et la Société est particulièrement limitée, 
en raison de divergences significatives en termes de modèles économiques (génération de 
profitabilité, canaux de distribution, diversification, etc.), de présence géographique ou même de 
taille. 

En outre, nous ne disposons pas de l’ensemble des informations opérationnelles et financières 
nécessaires au calcul des multiples implicites de la plupart de ces transactions. 

La méthode des transactions comparables a donc été exclue de notre analyse. 
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4.3 - Méthode d’évaluation retenues 

Nous avons mis en œuvre les méthodes d'évaluation suivantes : 

- Méthode de l’actualisation des flux futurs de trésorerie (méthode principale), 

- Méthode des comparables boursiers (méthode secondaire). 

4.3.1 - Méthode de l’actualisation des flux futurs de trésorerie  

4.3.1.1 - Définition de la méthode 

Selon la méthode des flux de trésorerie actualisés (DCF), la valeur est déterminée par une 
analyse financière prospective de l’activité concernée afin d’estimer les flux de trésorerie 
disponibles futurs, ce qui permet d’obtenir une valeur revenant aux détenteurs de capitaux 
investis. 
 
Ces flux de trésorerie sont actualisés à une valeur présente à un taux reflétant à la fois les 
exigences actuelles du marché en matière de rendement et les risques inhérents à l’entreprise 
évaluée. Si les flux de trésorerie doivent se poursuivre au-delà de la période de projection, une 
estimation de la valeur terminale ou résiduelle de l’entreprise est effectuée. 
 
La somme des flux de trésorerie intermédiaires actualisés et de la valeur terminale actualisée  
fournit une indication de la valeur des capitaux investis dans l’entreprise. 
 
Les flux de trésorerie disponibles ont été déterminés et calculés à partir du plan d’affaires de la 
Société, tel que décrit en section 4.3.1.4. 

4.3.1.2 - Exclusion du flux de trésorerie 2025  

Afin d’être cohérents avec la date de closing au 30 juin 2025 (date de la trésorerie nette estimée) 
et la structure du prix d’Acquisition, nous avons exclu le flux de trésorerie de FY25 pour 
déterminer la valeur d’entreprise de PlanetArt selon la méthode des DCF. 

4.3.1.3 - Analyse du plan d’affaires 

Chiffre d’affaires 

Le plan d'affaires de la Société prévoit une croissance des ventes comprise entre 2% et 9% sur 
la période explicite du plan d'affaires, correspondant à un taux de croissance annuel moyen 
(TCAM) de 3,7% entre FY24 et FY30, après trois années passées de croissance négative               
(-2,2% de TCAM entre FY22 et FY24, comme présenté dans la section 1.2.4.1). La croissance 
sur la période explicite est toutefois cohérente avec la croissance organique observée en FY23 
et FY24, en tenant compte du fait que FY20 et FY21 ne sont pas des années normatives. 

La croissance projetée sur l'horizon du plan d'affaires devrait être plus forte au cours des deux 
premières années, portée par une combinaison de facteurs : 

 L'entrée de la Société sur le marché des produits promotionnels via CafePress Business, 

un marché important actuellement estimé à plus de 2mds$; 

 La capacité de la Société à maintenir des réserves de trésorerie suffisantes pour saisir 

les opportunités de croissance sur les plateformes spécialisées : 

o Applications mobiles : l'élan de croissance en FY25 est notamment issu d'un 

effet ponctuel lié au lancement de la nouvelle application FreePrints Photo Art, 
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qui contribue positivement à la croissance du chiffres d’affaires pour l'année. En 

revanche, aucun nouveau lancement d'application n'est prévu dans la gamme 

FreePrints pour FY26, ce qui explique le ralentissement anticipé de la croissance 

pour cette année. Sur le reste de l'horizon du plan d'affaires, la croissance devrait 

progressivement se stabiliser, avec un rythme plus modéré jusqu'à FY30. 

o Sites web spécialisés : les efforts seront intensifiés sur le segment des cartes de 

vœux à partir du T4 FY26, conduisant à une forte croissance. De plus, la Société 

vise à réduire son taux d'attrition ; 

o Sites de Cadeaux et Boutique en lignes : la croissance sera alimentée par le 

relancement de Gifts.com et l'expansion d'I See Me! sur de nouveaux marchés 

en dehors des États-Unis ; 

 L'expansion de PlanetArt sur de nouveaux marchés via les lignes Nouveaux produits 

et B2B devrait générer environ 35m$ de chiffre d’affaires supplémentaires à partir de 

FY26. 

 

Dans les années suivantes, la croissance globale sur tous les segments, y compris les 
lancements de nouveaux produits et l’incursion dans le B2B, devrait se stabiliser et revenir à des 
niveaux de référence. Selon la direction de la Société, la Société devra faire face à des défis liés 
aux prix du fret et à la logistique, ce qui conduit à une approche prudente en matière d'acquisition 
de nouveaux clients. 

Marge brute 

Le taux de marge brute de la Société reste particulièrement stable sur l'horizon du plan d'affaires, 
se situant autour de 47,0% des revenus après une légère baisse anticipée en FY25. 

Cette diminution temporaire est principalement due au lancement de l'activité B2B au cours de 
l'année, initiative qui devrait peser sur la marge brute pendant sa phase de montée en puissance. 
De plus, l'augmentation des coûts postaux et des coûts de livraison, en particulier au Royaume-
Uni, devrait également avoir un impact négatif sur la marge pour cette période. 

À partir de FY26, la marge brute devrait se stabiliser sur une base prudente. Cette hypothèse 
prend en compte les facteurs de risque liés aux coûts de production, notamment externes, ainsi 
que mentionné ci-avant (taux de fret, coûts logistiques). 

Marge contributive 

La marge contributive de la Société montre une légère mais constante amélioration sur l'horizon 
du plan d'affaires, se stabilisant autour de 30,0% du chiffre d’affaires à la fin de la période. Cette 
tendance favorable est principalement portée par une diminution relative des frais variables de 
marketing en pourcentage des revenus. 

Cette dernière résulte principalement d'une meilleure monétisation de la base de clients existante, 
ce qui devrait progressivement réduire le besoin d'efforts d'acquisition tout en maintenant une 
trajectoire de croissance solide. En d'autres termes, l'optimisation de la rétention et de la Valeur 
Vie Client devrait limiter la dépendance aux dépenses de marketing variables, améliorant ainsi la 
rentabilité contributive à moyen terme. 

Marge d’EBITDA 

L'EBITDA ajusté de la Société est en une amélioration constante sur l'horizon du plan d'affaires, 
atteignant 8,5% du chiffre d’affaires à l’horizon FY30, contre 7,0% en FY24. 
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La Société a procédé à des ajustements spécifiques de son EBITDA pour les exercices FY24 et 
FY25. Ces ajustements sont de nature variée et visent à refléter (i) la réintégration d’éléments 
non monétaires, et (ii) un niveau normalisé de performance opérationnelle. Les éléments de 
normalisation incluent des corrections liées à certaines rémunérations exceptionnelles, à des frais 
juridiques non récurrents, ainsi qu’à d’autres éléments ponctuels. 
 
Il est à noter que la réintégration des éléments non-cash liés à des aspects financiers n’a pas 
d’impact sur le besoin en fonds de roulement. 
 
Sur la période explicitée, l’amélioration du niveau d’EBITDA est portée par une meilleure 
absorption des coûts d’exploitation, combinée à la croissance du chiffre d’affaires. 

Les dépenses opérationnelles en pourcentage du chiffre d’affaires devraient rester stables sur la 
période du plan d'affaires, même dans le contexte d'une croissance accélérée et du lancement 
de nouvelles activités (notamment B2B). Le Management de la Société indique que la structure 
actuelle peut supporter cette expansion sans augmentation significative des effectifs ou des coûts 
des infrastructures. 

L'activité B2B exploite en réalité les mêmes ressources humaines et technologiques que l'activité 
existante, sans projet de déployer une force de vente dédiée. Ce double emploi est à l’origine 
d’un effet de levier opérationnel contribuant à l'amélioration progressive de la rentabilité. 

Marge d’EBIT 

Les dotations aux amortissements attendus sur l'horizon du plan d'affaires se situeraient entre 
1,6% et 1,8% du chiffre d’affaires, comparables aux niveaux des trois dernières années 
historiques. En outre, les D&A prennent en compte un montant de D&A lié au PPA qui doit être 
retraité pour conserver une vision normative de l’agrégat. 

Par conséquent, la marge d’EBIT devrait suivre la même tendance que la marge d’EBITDA, 
atteignant environ 7,0% des ventes à la fin du plan d'affaires. 

Taux d'imposition des sociétés 

Étant donné que la Société opère dans plusieurs zones géographiques, après discussion avec la 
direction de la Société, nous avons pris l’hypothèse d’un taux d'imposition global sur l'horizon du 
plan d'affaires correspondant à celui prévu par la direction, soit 25,0%. 

En outre, la Société ne bénéficie d'aucun avantage fiscal lié à son programme de R&D. 

Plan d’investissements (Capex) 

Le plan d’investissements sur la période du plan d'affaires reflète la faible intensité capitalistique 
de l'activité de la Société par rapport à sa profitabilité, étant donné que son profil d'investissement 
est principalement basé sur les OPEX. 

Sur l’horizon explicite du plan d'affaires, les investissements devraient représenter en moyenne 
0,4% des ventes, un niveau en ligne avec le niveau moyen d'investissement de la Société au 
cours des deux dernières années. 

Hors investissements liés à l’acquisition des imprimantes Indigo et aux investissements associés 
destinés à renforcer la capacité de production, les niveaux prévisionnels de dépenses 
d’investissement sur l’horizon du plan d’affaires traduisent un retour progressif à un niveau 
normatif.  
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Sur la période FY25-FY26, le niveau de Capex restera légèrement au-dessus de la moyenne 
historique, en lien avec certains projets d'internalisation supplémentaires. À partir de FY27, les 
investissements s'alignent sur un niveau reflétant les besoins actuels de l'activité, avec peu de 
dépenses attendues en développement logiciel ou en acquisition d'équipements. 

Nous avons ajusté les dépenses d’investissement sur la période couverte par le plan d’affaires 
afin de prendre en compte les investissements de maintien liés à l’acquisition d’imprimantes 
Indigo ainsi que les investissements associés destinés à renforcer la capacité de production. 

Besoin en fonds de roulement (BFR) 

L'analyse historique du BFR est développée dans la section 1.2.4.2 de notre rapport. 

Sur la période explicite du plan d'affaires, le besoin en fonds de roulement (BFR) en pourcentage 
du chiffre d’affaires devrait se situer entre -4,6% et -6,0%, après intégration des ajustements 
détaillés dans la section 1.2.4.2 de notre rapport. 

Ce niveau de BFR en pourcentage du chiffre d’affaires est cohérent avec le ratio de BFR ajusté 
moyen de la Société au cours des dernières années, en particulier sur FY22 et FY24. 

Conclusion 

Compte tenu de la performance historique et des résultats à ce jour, les hypothèses de croissance 
du chiffre d’affaires présentées dans le plan d’affaires apparaissent cohérentes et présentent des 
potentielles sources de croissance, telles que les nouveaux produits et développements B2B 
ainsi que l’optimisation de la rétention client et de la valeur vie client. 

La croissance projetée des ventes sur la période de prévision explicite n'inclut aucune croissance 
externe et montre un TCAM d'environ 4%, cohérent avec le TCAM historique organique le plus 
récent. Il convient de noter que le plan d'affaires a été élaboré dans un contexte de contraintes 
financières spécifiques pour la Société en raison de ses liens avec Claranova. 

Outre la poursuite des activités existantes, le plan inclut l'impact de nouveaux projets, reflétant 
une incursion stratégique sur le segment B2B, dont la croissance à long terme devrait s'aligner 
avec celle des activités existantes de la Société. 

L'amélioration de l'EBITDA sur le plan d'affaires est principalement portée par une meilleure 
absorption des coûts grâce à la croissance du chiffre d’affaires. Les dépenses opérationnelles 
devraient rester stables en pourcentage du chiffre d’affaires, la structure actuelle étant jugée 
suffisante pour supporter l'expansion B2B sans ressources supplémentaires majeures. 

Les hypothèses du plan d'affaires apparaissent globalement cohérentes avec le contexte dans 
lequel la Société opère. 

4.3.1.4 - Détermination des flux de trésorerie disponibles 

Sur la base des informations fournies dans le plan d'affaires de la Société pour la période 2025 - 
2030, nous avons calculé le flux de trésorerie disponible comme suit : 
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Les flux de trésorerie disponibles ont été actualisés à une date proche de la date de notre rapport. 

4.3.1.5 - Calcul du taux d’actualisation 

Le coût moyen pondéré du capital (CMPC ou WACC) utilisé pour actualiser les flux de trésorerie 
est présenté ci-dessous : 

 

  

Le taux d'actualisation résultant de notre approche est de 13,2%, basé sur les hypothèses 
suivantes : 

- un taux sans risque de 4,6% correspondant à la moyenne annuelle des rendements des 
bons du Trésor américain à 20 ans journaliers au 28 avril 2025 ; 

- une prime de risque de marché des actions américaines de 6,3% correspondant 
aux données Kroll ERP au 1er janvier 2025 ; 

- un gearing nul, compte tenu de l'absence de dette financière nette au 30 juin 2024 ; 
- le coefficient bêta est une mesure de la relation entre le cours d'une action et les 

fluctuations du marché. Il est obtenu en régressant la rentabilité de l'action sur la 
rentabilité du marché dans son ensemble. Le bêta désendetté de 0,94 correspond à la 
moyenne (i) de la médiane des bêtas sur 5 ans des sociétés cotées comparables16 à la 
Société, dont le coefficient de détermination R² est supérieur à 15% et (ii) du beta 
Damodaran de 1,0 correspondant à l’industrie Retail (Special Lines); 

- une prime de taille de 2,7%, déterminée à partir de l'étude internationale de Roger 
Ibbotson publiée par Kroll en décembre 2024, qui fait référence en la matière. 
La prime de taille correspond à la différence observée entre la prime de risque calculée 
sur le marché des actions (qui est calculée sur la base de la capitalisation moyenne du 
marché) et celle observée sur des capitalisations boursières plus faibles. 

                                                      

16 Liste élargie de comparables comprenant Cimpress, CE WE Stiftung & Co, Quad/Graphics, Deluxe Corporation, 
Transcontinental, 4imprint, 1800 Flowers, Moonpig. 

PlanetArt - Détermination des flux de trésorerie nets disponibles

= Résultat Opérationnel retraité d'IFRS 16

- Impôt normatif théorique Sur résultat opérationnel (sur EBIT)

= NOPAT* retraité d'IFRS 16 Net Operating Profit After Tax pré IFRS 16

+ Amortissements Hors amortissements liés à IFRS 16

- Investissements

- Variations du BFR

= Flux de trésorerie disponible

*Net Operating Profit After Tax

Calcul du CMPC

PlanetArt

Taux sans risque (1) 4,6%

Prime de risque du marché (2) 6,3%

Beta désendetté (3) 0,94

Gearing (4) 0,0%

Beta endetté (5) 0,94

Prime de taille (6) 2,7%

Coût moyen pondéré du capital 13,2%

(1) T-bill américain 20ans, moyenne 1an au 28/04/2025 (5) Formule d'Hamada 

(2) Prime de risque marché - Kroll janv 2025 (6) Ibbotson

(3) Médiane 5 ans des comparables / Damodaran

(4) Gearing de la Société -  g=D/E
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4.3.1.6 - Calcul de la valeur terminale  

La valeur terminale a été déterminée sur la base du flux de trésorerie disponible normatif, et a 
été calculée en utilisant la formule de Gordon-Shapiro, basée sur les hypothèses suivantes : 

- un taux de croissance à l’infini estimé à 2,0%, cohérent avec le taux de croissance à long 
terme attendu de l'économie américaine ; 

- une marge d’EBITDA pré-IFRS 16 d'environ 8,4% des ventes, correspondant à la 
moyenne des marges EBITDA des trois dernières années du plan d'affaires explicite 
(FY28-FY30) ; 

- un taux d'imposition normatif de 25%, correspondant à celui retenu sur l'horizon 
explicite du plan d'affaires ; 

- un niveau de D&A égal à celui de la dernière année du Plan d’affaires après retraitement 
des D&A relatifs au PPA ; 

- un niveau d’investissement égal à celui des D&A à l'infini, soit environ 0,9% des ventes ; 
- un besoin en fonds de roulement de 6,0% des ventes (22 jours de chiffre d’affaires), 

correspondant à celui observé sur la dernière année de l'horizon explicite du plan 
d'affaires (FY30). 

4.3.1.7 - Résultats et analyses de la sensibilité 

La valeur des capitaux propres du Périmètre de la Transaction, calculée suivant la méthode des 
flux de trésorerie actualisés, ressort à 259,7m$. 

 

L'analyse de sensibilité de la valeur des capitaux propres du Périmètre de la Transaction par 
rapport à la marge d’EBITDA et au CMPC fait apparaitre des valeurs entre de 249,8m$ (marge 
d’EBITDA de 8,4 % et CMPC de 13,7 %) et 270,5m$ (marge d’EBITDA de 8,4 % et CMPC de 
12,7 %). 

  
 

L'analyse de sensibilité de la valeur des capitaux propres du Périmètre de la Transaction  par 
rapport au taux de croissance à l’infini et au CMPC fait apparaitre des valeurs entre 249,8m$ 
(taux de croissance à l’infini de 2,0 % et CMPC de 13,7%) et 270,5m$ (taux de croissance à 
l’infini de 2,0 % et CMPC de 12,7%). 

 

  
 
Le prix de la Transaction de 169,5m$ présente une décote de 34,7% par rapport à la valeur 
induite de la méthode des flux de trésorerie actualisés. 

Valeur des capitaux propres par la méthode du DCF

En m$

Flux de trésorerie actualisés cumulés 95,2

Valeur terminale actualisée 134,7

Valeur d'entreprise 229,9

Trésorerie nette 29,8

Valeur des capitaux propres 259,7

Tableau de sensibilité de la valeur des CP (en m$)

260 7,9% 8,4% 8,9%

12,7% 261,0 270,5 280,0

CMPC 13,2% 250,8 259,7 268,6

13,7% 241,5 249,8 258,1

Marge d'EBITDA 

Tableau de sensibilité de la valeur des CP (en m$)

260 1,5% 2,0% 2,5%

12,7% 262,8 270,5 279,1

CMPC 13,2% 252,7 259,7 267,3

13,7% 243,4 249,8 256,7

Taux de croissance à l'infini
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4.3.2 - Méthode des comparables boursiers 

Cette méthode d’évaluation consiste à appliquer les multiples de valorisation observés sur des 
sociétés cotées exerçant des activités similaires aux agrégats de la Société. 
 
Nous avons retenu cette méthode car elle constitue une approche commune et bien connue des 
investisseurs et actionnaires, les sociétés identifiées présentant des activités proches de celles 
de la Société. 
 
Toutefois, cette méthode n’a été mise en oeuvre qu’en tant qu’approche secondaire, 
principalement en raison de l’absence de sociétés cotées correspondant pleinement au modèle 
économique de la Société au regard de nos critères de sélection (activité, positionnement, 
gammes de produits, zones géographiques, etc.). 

4.3.2.1 - Echantillon des sociétés comparables retenues 

La Société est un acteur international majeur sur le marché de l'e-commerce, opérant dans les 
segments de la personnalisation, des sites web spécialisés et des applications mobiles, avec un 
modèle freemium unique qui positionne PlanetArt comme un acteur distinctif sur son marché. 

Nous avons réalisé une analyse d'un panel de sociétés cotées sur la base de l'activité et du 
positionnement sur le marché de la Société, ainsi que des critères suivants : 

- cotation en Europe ou en Amérique du Nord, 

- couverture par au moins deux analystes, 

- une clientèle cible couvrant plusieurs marchés (secteurs du e-commerce, applications 

mobiles, impression spécialisée, places de marché, etc). 

Comme expliqué dans l'introduction à la méthodologie, ces sociétés ne constituent pas des 
références directement pertinentes pour la Société, malgré des activités similaires. En effet, le 
positionnement hybride de la Société, combinant à la fois une division e-commerce et un 
développement mobile, la rend moins comparable aux autres sociétés cotées du secteur. Ces 
sociétés sont généralement soit spécialisées dans une seule de ces activités avec une gamme 
de produits plus limitée, adressant des catégories de produits différentes dans des segments de 
marché beaucoup plus larges, soit focalisées purement sur la production (comme les sociétés 
d'impression, par exemple). 

Les critères ci-dessus nous ont conduits à exclure les sociétés suivantes : 

- QuadGraphics, qui manque de prévisions suffisantes pour permettre une évaluation en 

utilisant le multiple d'EBIT ; 

- Deluxe Corporation, pour les mêmes raisons que QuadGraphics ; 

- 1-800 Flowers, qui n'a pas encore atteint la rentabilité opérationnelle ; 

- Moonpig, dont la marge d’EBIT (+20%) est significativement déconnectée du reste de 

l’échantillon ; et 

- Articore, qui présente également une marge d’EBIT non comparable (-2,5% pour 2025). 

À l'issue de notre analyse, l'échantillon de sociétés comparables sélectionnées inclut les sociétés 
suivantes : 
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Nous avons sélectionné quatre sociétés comparables à la Société opérant sur son principal 
marché de l'e-commerce, ciblant une clientèle composée principalement de particuliers, mais 
incluant également des professionnels : 

- Cimpress est une société néerlandaise spécialisée dans la fabrication et la distribution 

de produits personnalisés pour les particuliers et les entreprises, principalement dans le 

secteur de l'impression en ligne et des produits marketing. La société est présente dans 

plusieurs pays et génère une part significative de ses revenus en Europe et en Amérique 

du Nord. Cimpress est cotée sur le NASDAQ et a déclaré un chiffre d'affaires de 3,1mds$ 

en 2023. 

- CEWE est une société allemande spécialisée dans la production et la distribution de 

produits personnalisés pour les particuliers et les entreprises, principalement dans le 

secteur de l'impression en ligne et des produits photo. Opérant dans plusieurs pays, elle 

génère une part significative de ses revenus en Europe. CEWE est cotée sur le Frankfurt 

Stock Exchange (SDAX) et a déclaré un chiffre d'affaires de 0,7md€ en 2023. 

- Transcontinental Inc. est une société canadienne spécialisée dans l'impression, 

l'emballage flexible et les solutions médiatiques pour les entreprises. Opérant en 

Amérique du Nord et au-delà, elle génère une part significative de ses revenus au 

Canada et aux États-Unis. Transcontinental est cotée sur le Toronto Stock Exchange 

(TSX) et a déclaré un chiffre d'affaires de 2,9mds$ en 2023. 

- 4imprint Group plc est une société basée au Royaume-Uni spécialisée dans la 

distribution de produits promotionnels pour les entreprises et les organisations. Opérant 

principalement en Amérique du Nord et au Royaume-Uni, elle génère une part 

significative de ses revenus aux États-Unis. 4imprint est cotée sur le London Stock 

Exchange (AIM) et a déclaré un chiffre d'affaires de 1,2md$ en 2023. 

4.3.2.2 - Analyse des sociétés comparables  

Les taux de croissance des revenus entre FY24/25 et FY26/27 pour les sociétés comparables 
sont présentés ci-dessous : 

 

   
 

Présentation des sociétés comparables

Sociétés comparables Pays

Capitalisation 

boursière* (en 

m$)

Cimpress plc Irlande 1 071,1

CEWE Stiftung & Co. KGaA Allemagne 763,0

Transcontinental Inc. Canada 1 052,1

4imprint Group plc Royaume-Uni 1 215,1

Moyenne 1 025,3

Médiane 1 061,6

Source : Capital IQ

*Moyenne 1 mois au 28/04/2025

Analyse des sociétés comparables

24/25 25/26 26/27

Cimpress plc 3,1% 4,1% 4,7%

CEWE Stiftung & Co. KGaA 5,1% 3,6% 3,4%

Transcontinental Inc. (3,4%) (1,1%) (1,7%)

4imprint Group plc 0,8% 1,5% 4,6%

Moyenne 1,4% 2,0% 2,7%

Médiane 2,0% 2,5% 4,0%

Source : Capital IQ au 28/04/2025

Sociétés comparables
Croissance du CA
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Entre FY25 et FY27, la Société présente un taux de croissance des revenus bien supérieur à 
celui des sociétés comparables, car la période est marquée par le lancement de nouveaux 
projets. L'écart se réduit ensuite en FY26/27. 

Les taux de marge d’EBIT pour 2025 et 2027 pour les sociétés comparables de l'échantillon sont 
présentés ci-dessous : 

 

    
 

Le taux de marge d’EBIT moyen projeté de la Société sur FY25-FY27 est de 6,7% et est inférieur 
aux taux de marge médians des sociétés comparables de l'échantillon pour la même période, qui 
se situent entre 10,5% et 10,6%. 

L'écart de marge peut notamment s'expliquer par les effets de rationalisation des coûts 
opérationnels et des économies d'échelle réalisées par les comparables cotés en raison de leur 
taille plus importante par rapport à la Société. 

4.3.2.3 - Multiples obtenus et choix des mutliples 

Nous avons sélectionné le multiple d'EBIT, car il reflète la rentabilité tout en évitant les biais liés 
à la structure de propriété des actifs de production (modèles asset-light versus asset-heavy) et 
avant l'impact des charges financières au sein de notre échantillon. En outre, la Société elle-
même possède peu de ses installations de production, contrairement à la plupart des sociétés de 
notre échantillon. 

En outre, nous avons ajusté l'impact de la norme comptable IFRS 16 sur l'EBIT des sociétés 
comparables, assurant ainsi la cohérence avec les agrégats financiers ajustés de la Société sur 
la même période et la dette nette considérée (pré-IFRS 16). 

Nous avons exclu les multiples suivants : 

- Multiple de chiffre d'affaires, car il n'est applicable que si les niveaux de marge de profit 
observés chez les sociétés comparables sont similaires : or, la Société présente des 
marges opérationnelles inférieures à celles des sociétés de notre échantillon. 

- Multiple d’EBITDA, en raison de potentielles différences entre les sociétés comparables 

dans le traitement comptable (i) des dépenses de recherche et développement et (ii) de 

l’intensité capitalistique, ainsi que de l’incertitude quant à l’intégration ou non par les 

analystes des ajustements IFRS 16 dans leurs prévisions d’EBITDA.  

- Multiple de PER (Price to Earnings Ratio) compte tenu des écarts de structure financière 
entre les sociétés comparables et des éléments de résultats non courants pouvant 
affecter les résultats des sociétés. 

 

Le tableau ci-dessous résume les multiples de valorisation boursière de l'EBIT de toutes les 
sociétés comparables de l'échantillon : 
 
 

Analyse des sociétés comparables

FY25 FY26 FY27

Cimpress plc 7,9% 8,3% 8,2%

CEWE Stiftung & Co. KGaA 10,3% 10,5% 10,7%

Transcontinental Inc. 12,3% 12,8% 12,1%

4imprint Group plc 10,7% 10,5% 10,6%

Moyenne 10,3% 10,5% 10,4%

Médiane 10,5% 10,5% 10,6%

Source : Capital IQ au 28/04/2025

Sociétés comparables
Marge d'EBIT
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4.3.2.4 - Retraitement de l’agrégat (EBIT) 

Comme mentionné précédemment, le plan d'affaires de la Société, à partir duquel l'EBIT 
prospectif utilisé pour l'application de la méthode des comparables a été dérivé, est basé sur les 
normes comptables internationales (IFRS). 

Dans la mesure ou toutes les sociétés comparables n’établissent pas leurs comptes en IFRS, il 
convient de procéder au retraitement de l’EBIT du Groupe des normes IFRS. 

En outre, nous avons ajusté le montant des D&A lié à l'exercice de PPA au sein de l'agrégat 
sélectionné (en l’occurrence, l'EBIT), dans le cadre de l'effort de standardisation des données 
comptables. 

4.3.2.5 - Application de la méthode 

Nous avons également appliqué une décote de taille et d’illiquidité à la valeur d'entreprise 
résultant de la méthode, en raison des capitalisations boursières significativement élevées par 
rapport à PlanetArt. 

Cette décote est estimée entre 20% et 40%, sur la base de nombreuses études empiriques sur 
le sujet, y compris celles de Mukesh Bajaj, David J. Denis, Stephen P. Ferris et Atulya Sarin (« 
Firm Value and Marketability Discounts »), ainsi que des études de la Compagnie des Conseils 
et Experts Financiers et Eugène Grena, qui extériorisent des décotes de taille de l’ordre de 20% 
à 40%. 

Cependant, nous avons pris en compte le fait que le Management de PlanetArt extériorisent un 
positionnement de la Société en tant que leader sur son marché, avec un avantage concurrentiel 
clair par rapport à ses comparables. 

Ainsi, nous avons appliqué une décote de taille de 15%, correspondant à la moitié de la décote 
typiquement appliquée dans un contexte standard. 

4.3.2.6 - Résultats 

Le graphique ci-après résume la valeur implicite de la Société obtenue en utilisant la méthode 
des sociétés cotées comparables. 

 

Multiples des sociétés comparables

FY25 FY26 FY27

Cimpress plc 9,2x   8,4x   8,1x   

CEWE Stiftung & Co. KGaA 8,8x   8,3x   7,9x   

Transcontinental Inc. 5,3x   5,2x   5,6x   

4imprint Group plc 7,4x   7,4x   7,0x   

Moyenne 7,6x   7,3x   7,1x   

Médiane 8,1x   7,8x   7,4x   

Source : Capital IQ au 28/04/2025

Comparables boursiers
VE/EBIT 
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En synthèse, nous obtenons une valeur des capitaux propres du Périmètre de la Transaction, par 
la méthode des sociétés cotées comparables, s’établissant à 224,2m$. 

La valeur des capitaux propres de 169,5m$, induite du prix de la Transaction, extériorise une 
décote de 24,4% par rapport à la valeur induite de cette méthode. 

 
  

PlanetArt - Evaluation par la méthode des comparables boursiers 

Moyenne

2025 2026 2027 25-27

Agrégat financier 25,8 30,2 32,6

Multiple médian 8,1x 7,8x 7,4x

Valeur d'entreprise avant décote 208,0 235,9 242,3 228,7

Décote de taille et d'illiquidité -31,2 -35,4 -36,3

Valeur d'entreprise après décote 176,8 200,5 205,9 194,4

Trésorerie nette 29,8 29,8 29,8
*

Valeur des fonds propres 206,6 230,3 235,7 224,2

VE / EBIT
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5 - Analyse du cours de l’action Claranova et impact 
potentiel de la Transaction 

Claranova SE est cotée sur la bourse d’Euronext Paris depuis 1996. Ses actions sont négociées 
sur Euronext Paris, compartiment C sous le code ISIN FR0013426004 et le symbole mnémonique 
‘CLA’. 
 
À la veille de l’annonce de la Transaction (le 28 février 2025), la capitalisation boursière du 
Groupe s’élevait à environ 113,3m$, le plaçant dans la catégorie des « small caps ». 
 
À notre connaissance, Claranova est actuellement suivie par deux analystes financiers : Oddo 
BHF et Edison Investment Research. 
 
À la suite de l’annonce de la Transaction, Oddo a relevé son objectif de cours à 3,0€ (contre 1,8€ 
précédemment), avec un potentiel de hausse de 25% par rapport au cours de l’action du 
03/03/2025 (2,41€). Oddo qualifie l’annonce d’« intéressante » dans la mesure où la Transaction 
(i) « permet (enfin) au groupe de cristalliser de la valeur », (ii) « de clarifier totalement le périmètre 
du groupe (recentrage sur les activités Software) (…), permettant de facto de supprimer la décote 
de holding attaché au titre », et (iii) « de reconstituer les fonds propres et se déleverager de 
manière significative ». Néanmoins, ils maintiennent leur opinion Neutre, « dans l’attente du 
closing de l’opération et de plus de détails sur la trajectoire d’Avanquest, ». 
 

5.1 - Analyse du cours 1 an de l’action Claranova 

 
Les cours de l’action Claranova ont été convertis sur la base du taux de change USD/EUR de 
0,96 applicable au 28 février 2024. 
 
Au cours de l’année écoulée, le cours de l’action Claranova a suivi une tendance baissière. En 
avril 2024, l’action se négociait autour de 2,80$, tandis qu’en décembre 2024, elle s’échangeait 
autour de 1,22$, soit une baisse d’environ -56%. 

Plusieurs facteurs peuvent avoir contribué à cette évolution : 

Résultats financiers : 

Pour l'exercice 2024, Claranova a enregistré un chiffre d'affaires stable de 495,7m€. Le résultat 
opérationnel courant normalisé a augmenté de 41,2% pour atteindre 45,9m€, représentant une 

2,80

1,22

$ 0,0

$ 1,0

$ 2,0

$ 3,0

$ 4,0

$ 5,0

01/03/2024 01/05/2024 01/07/2024 01/09/2024 01/11/2024 01/01/2025

Claranova SE - Prix de l'action (en $)

Prix de l'action ($)
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marge de 9,3%. Cependant, le résultat net est resté négatif à -11,9m€, principalement en raison 
des dépenses liées au refinancement des obligations OCEANE émises dans le cadre du rachat 
des intérêts minoritaires de la division Avanquest, ainsi que d’une augmentation de 5m€ des 
charges fiscales. 

Désendettement : 

Durant FY24, le Groupe a enregistré un flux de trésorerie négatif lié aux activités de financement 
de 65m€, principalement en raison des remboursements en espèces des dettes obligataires 
(ORNANE, Euro PP) et du refinancement de l'OCEANE. 

Performance semestrielle : 

Au cours du premier semestre FY25 (juillet-décembre 2024), le chiffre d'affaires s'est élevé à 
294m€, représentant une baisse de 0,7%, reflétant une stabilité relative à taux de change et 
périmètre de consolidation constants. 

Ces résultats financiers, combinés à des conditions de marché potentiellement défavorables et à 
des ajustements stratégiques internes, peuvent avoir contribué à la baisse du cours de l'action 
Claranova au cours de l'année écoulée. 

5.2 - Analyse de la capitalisation boursière et impact potentiel de la 
Transaction 

 
 

Les capitalisations boursières de Claranova ont été converties sur la base du taux de change 
USD/EUR de 0,96 applicable au 28 février 2024. 
 
Le 3 mars 2025, Claranova a annoncé être entrée en négociations exclusives avec le fonds 
Atlantic Park (General Atlantic Credit) et le management de PlanetArt concernant la vente 
potentielle du périmètre de la Transaction. 
 
La Transaction proposée valorise le Périmètre de la Transaction à 169,5m$. Cette valeur 
correspond à des proceeds (produits de cession) revenant à Claranova de la Transaction compris 
entre 133,6m$ et 134,6m$ (section 3.3.5). 
 
Le Périmètre de la Transaction représente une part significative du périmètre actuel du Groupe, 
puisqu’il a contribué à hauteur de 365,2m€ au chiffre d’affaires du Groupe (soit 73,7 % du total) 
et 19,5m€ au résultat opérationnel courant normalisé (soit 42,5 % du Groupe) au 30 juin 2024. 
Dans la mesure où la capitalisation boursière du Groupe peut être comparée aux produits de 

$  187,3m

$  171,9m

$  159,0m

$  68,9m

$  156,4m

$ 50,0m

$ 100,0m

$ 150,0m

$ 200,0m

Claranova SE - Capitalisation boursière (en $m)

Date de l'annonce Capitalisation boursière (en $m)
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cession (proceeds) disponibles à Claranova de la Transaction, il est possible de mettre en 
perspective cette valeur en pourcentage de la capitalisation boursière du Groupe, ainsi que la 
contribution de la Société en pourcentage du résultat opérationnel courant normalisé du Groupe 
(étant donné que PlanetArt Holding Inc et SCEP n’ont pas d’activité opérationnelle). 
 
Alors que la capitalisation boursière du Groupe a fluctué entre 68,0m$ et 187,3m$ au cours des 
trois dernières années, et entre 68,9m$ et 159,0m$ sur la dernière année, elle a fortement chuté 
depuis avril 2024. À la veille de l’annonce de la Transaction par le Groupe, le cours de l’action 
était d’environ 1,91$, correspondant à une capitalisation boursière de 108,4m$. 
 
Sur la dernière année de cotation précédant l’annonce de la Transaction, les capitalisations 
boursières moyennes spot, à 1 mois, 3 mois, 6 mois et 1 an sont présentées ci-dessous : 

  

 
 
En comparaison, les produits de cession (proceeds) disponibles à Claranova de la Transaction 
présentent des primes s’élevant à : 

- entre 23,3 % (fourchette basse) et 24,2% (fourchette haute) par rapport à la capitalisation 
boursière spot (108,4m$), 

- entre 44,3 % (fourchette basse) et 45,4 % (fourchette haute) par rapport à la capitalisation 
boursière sur un mois (92,6m$), 

- entre 60,1 % (fourchette basse) et 61,3 % (fourchette haute) par rapport à la capitalisation 
boursière sur trois mois (83,4m$), 

- entre 62,4 % (fourchette basse) et 63,6 % (fourchette haute) par rapport à la capitalisation 
boursière sur six mois (82,3m$), 

- entre 30,3 % (fourchette basse) et 31,3 % (fourchette haute) par rapport à la capitalisation 
boursière sur un an (102,5m$). 
 

Dans ce contexte, la Transaction apparaît financièrement relutive pour les actionnaires de 
Claranova, la valeur de cession de la division PlanetArt représentant une part significative de 
l’activité du Groupe et dépassant la valorisation boursière de l’ensemble de la société avant 
l’annonce, sur la base des moyennes mensuelles ou annuelles de l’année écoulée. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyse de la capitalisation bousière au 28/02/2025

En $m Capitalisation boursière

Spot 108,4

Moyenne 1 mois 92,6

Moyenne 3 mois 83,4

Moyenne 6 mois 82,3

Moyenne 1 an 102,5

Capitalisation boursière de clôture max 159,0

Capitalisation boursière de clôture min 68,9

Source : Capital IQ
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6 - Analyse des éléments connexes à la Transaction 

Nous avons examiné toutes les informations et tous les documents qui ont été portés à notre 
connaissance et qui sont liés à la Transaction et susceptibles d’avoir un impact sur celle-ci et sur 
son appréciation. Les résultats de notre analyse sont présentés ci-dessous. 

6.1 - Analyse des accords relatifs à la Transaction 

Nous avons examiné les accords relatifs à la Transaction. À notre connaissance, les accords 
existants sont les suivants : 

- le Stock Purchase Agreement, 
- le Rollover Agreement, 
- le Employment Agreement, 
- l’Incentive Plan, 
- le Release and Termination Agreement, 
- le Settlement and Release Agreement. 

 
Nous soulignons le fait que les négociations entre les parties sont toujours en cours à la date du 
présent rapport. En conséquence, bien que les termes et conditions des accords puissent faire 
l’objet de modifications ou de précisions, certains d’entre eux ne sont pas encore formalisés. 
Lorsque cela était possible, le Management nous a transmis des term sheets relatives à ces 
accords. 
 
Nous comprenons de la part du Management qu’aucune des dispositions ou accords potentiels 
que nous n’avons pas pu examiner dans le cadre de notre mission ne devrait être susceptible 
d’avoir un impact sur le prix de la Transaction, ni sur son appréciation. 

6.1.1 - Stock Purchase Agreement 

Le Stock Purchase Agreement constitue le contrat principal lié à la Transaction car il résume les 
principales caractéristiques de l’acquisition et de son processus, telles que le prix et ses modalités 
de paiement, les déclarations et garanties des parties, la conduite des affaires et les dispositions 
applicables pendant les négociations, les modalités d’indemnisation et de résiliation ainsi que les 
frais associés. Il compile la majorité de la documentation juridique relative à la Transaction. 
 
Le Stock Purchase Agreement prévoit la mise en place d’un mécanisme de type "locked-box" 
pour la détermination du prix de la Transaction. Ce type de mécanisme permet de fixer le prix 
d’acquisition à la date de signature, évitant ainsi tout ajustement de prix lié à l’évolution des 
agrégats opérationnels et financiers de la société cible entre la signature et le closing de la 
transaction. 
 
Au cas d’espèce, les parties se sont accordées sur un prix d’achat des actions de 169,5m$ pour 
le Périmètre de la Transaction, sous réserve des ajustements présentés à la section 6.1.1.1. 

6.1.1.1 - Prix d’acquisition 

Au closing de la Transaction, l'Acquéreur recevra tous les droits du groupe sur les actions de 
PlanetArt Holding Inc. En contrepartie de l'acquisition, l'Acquéreur versera au Groupe :  

- un montant fixe de 140,0m$ (le « Prix d’Acquisition revenant à Claranova »), 
- moins la quote part attribuable à Claranova des leakage,  
- moins la quote part attribuable à Claranova du montant de holdback,  
- moins la quote part attribuable à Claranova des frais de transactions de PlanetArt LLC, 
- moins la quote part attribuable à Claranova des frais de représentation. 
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Ce montant sera diminué afin de prendre en compte les frais de transaction directement 
imputables à Claranova et le montant de remboursement de la dette de Claranova (ensemble le 
« Prix d’Acquisition revenant à Claranova au Closing»), et pourra faire l’objet de réduction 
complémentaire dans le cas où la date de closing interviendrait après le 14 juillet 2025 (250k$ par 
jour, avec un plafond de 2,5m$). 
 
En contrepartie de l'acquisition, l'Acquéreur versera aux Management Holders :  

- un montant fixe de 29,5m$ (la « Valeur de Rollover »), 
- moins la quote part attribuable aux Management Holders des leakage,  
- moins la quote part attribuable aux Management Holders du montant de holdback,  
- moins la quote part attribuable aux Management Holders des frais de transactions de 

PlanetArt LLC,  
- moins la quote part attribuable aux Management Holders des frais de représentation. 

 
Ce montant sera ensuite diminué en tenant compte des frais de transaction directement 
imputables aux Management Holders (le "Montant de Rollover"). 
 
 
Leakages 
 
Le Stock Purchase Agreement prévoit que les opérations réalisées pendant la période de locked-
box peuvent être autorisées (leakages autorisés) ou constituer une réduction de prix (leakages 
non autorisés). 
 
La liste des leakages autorisés est présentée ci-dessous : 

- paiement de tout élément couru à caractère de dette ; 
- toute provision ou paiement de rémunération ou avantages  dus dans le cadre de salariat 

ou la réalisation de prestations de services (dans le cadre normal de l’activité), en faveur 
de dirigeants, managers, employés, consultants, etc. ; 

- remboursement ou avance de frais à ces mêmes personnes dans le cadre normal de 
l’activité ; 

- tout paiement intragroupe au niveau du Périmètre de la Transaction ; 
- tout impôt dû par PlanetArt LLC ou ses filiales concernant les éléments ci-dessus ; 
- toute perte, passif, règlement, amende, pénalité, réclamation, dette, dommage ou coût 

relatifs au Périmètre de la Transaction. 
 

- La liste des leakages non autorisés est présentée ci-dessous : 
- dividende ou autre distribution (en espèces ou en nature) consenti par une entité du 

Périmètre de la Transaction au bénéfice du Groupe ; 
- tout rachat, remboursement ou émission de titres de capital ou équivalents, ou tout retour 

de capital consenti par une entité du Périmètre de la Transaction au bénéfice du Groupe ; 
- tout transfert, cession ou abandon d’actifs, droits ou avantages consenti par une entité 

du Périmètre de la Transaction au bénéfice du Groupe ; 
- tout prêt, avance ou investissement consenti par une entité du Périmètre de la 

Transaction au bénéfice du Groupe ; 
- toute remise ou annulation de créance, report, réduction ou extinction de dette prise en 

charge par une entité du Périmètre de la Transaction au bénéfice du Groupe ; 
- toute garantie, indemnisation, engagement ou prise en charge de dette au bénéfice du 

Groupe ; 
- cession ou abandon de droits ou avantages consenti par une entité du Périmètre de la 

Transaction au bénéfice du Groupe ; 
- paiement de frais de transaction pris en charge par une entité du Périmètre de la 

Transaction au bénéfice du Groupe ; 
- paiement de frais ou coûts liés aux cas ci-dessus, ou pouvant faire l’objet d’une 

indemnisation après le closing ; 
- tout engagement pris dans le cadre des opérations ci-dessus ; 
- tout impôt dû en rapport avec les opérations ci-dessus. 
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Retenue de garantie (Holdback Amount) 
 
Le montant de holdback, prévu en cas d’ajustement de prix ou d’indemnisation, devrait être 
réintégré au prix d'acquisition à terme. 
 
Quote part 
 
Les éléments d'ajustement de prix seront répartis entre le Groupe et les Management Holders 
selon les termes convenus, à savoir 80 % pour le Groupe et 20 % pour les Management Holders. 
 
Montant de remboursement de dette (Debt Payoff Amount) 
 
Le montant du remboursement de la dette correspond à ce qui sera dû par le Groupe en vertu de 
l’accord de libération et de résiliation (section 6.1.5), ainsi que d’autres dettes résiduelles à définir 
entre les parties. 
 

6.1.1.2 - Rollover transaction 

Dans le cadre de la Transaction, les Management Holders réinvestiront leur participation dans la 
Société au sein d'une entité nouvellement créée (la “TopCo”), constituée uniquement pour 
l’acquisition de PlanetArt Holding, Inc. 
 
Le Term Sheet de l’accord de réinvestissement (“Rollover Agreement”) est présenté en section 
6.1.2. 

6.1.1.3 - Abandon des dettes intragroupe 

Dans le cadre de ses opérations, le Groupe a mis en place des prêts et dettes intragroupe entre 
PlanetArt UK, PlanetArt LLC, PlanetArt Holding Inc et Claranova Development. 
 
Au 31 mars 2025, selon les informations issues du projet de Stock Purchase Agreement, 
PlanetArt Holding Inc devait un montant total de 18,3m€ à Claranova Development, tandis que 
Claranova Development devait un montant total de 23,2m€ à PlanetArt UK. 
 
Préalablement à la finalisation de la Transaction, ces dettes seront apurées comme suit : 
 

- PlanetArt UK transférera ses créances sur Claranova Development à PlanetArt Holding 
Inc, en contrepartie d’une créance sur cette dernière (étape 1), 
 

- Claranova Development transférera ensuite ses créances sur PlanetArt Holding Inc à 
cette dernière, par compensation partielle avec la créance transférée à l’étape 1 (étape 
2), 

 
- PlanetArt Holding Inc procèdera enfin au règlement du solde de ses créances sur 

Claranova Development par réduction partielle de la participation de Claranova 
Development dans son capital. 

 
Ainsi, Claranova Development bénéficiera d’un abandon de dette de 4,8m€, correspondant 
environ à 5,2m€17. 

                                                      

17 Converti à un taux de 1,08. 
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6.1.1.4 - Garantie d’actif et de passif 

En cas de violation, inexactitude ou manquement à l’obligation de bonne foi relative à une 
quelconque déclaration ou garantie, ou dans le cadre de la remise d’un certificat relatif à la 
Transaction ayant entraîné une perte, une responsabilité ou une réclamation, le Stock Purchase 
Agreement prévoit une indemnisation de la partie lésée par la partie défaillante. 
 
Cette indemnisation est plafonnée à 12,5m$, sauf en cas d’évènements apparentés à de la 
fraude. 
 
En cas d’événement lié à une fraude, l’indemnisation de l’Acquéreur sera plafonnée à un montant 
correspondant au prix d’Acquisition revenant à Claranova augmenté de la Valeur de Rollover 
(valeur de réinvestissement telle que définie dans le Stock Purchase Agreement). 
 
En revanche, l’indemnisation de Claranova et des Management Holders sera plafonnée à un 
montant correspondant, pour Claranova, au prix d’Acquisition revenant à Claranova diminué du 
prix d’Acquisition revenant à Claranova au closing (tel que défini dans le Stock Purchase 
Agreement), et pour les Management Holders, à la Valeur de Rollover diminuée du Montant de 
Rollover (tel que défini dans le Stock Purchase Agreement). 
 
Les modalités de cette garantie correspondent aux pratiques usuelles de marché et n’appellent 
pas de commentaire particulier. 

6.1.1.5 - Résiliation 

Le Stock Purchase Agreement prévoit plusieurs cas de résiliation, (i) consentement mutuel des 
parties, (ii) manquement aux déclarations, garanties et obligations contractuelles par l'une des 
parties, (iii) interdiction de la Transaction par une autorité gouvernementale, (iv) absence 
d'approbation par les actionnaires du Groupe (v) survenance d'une offre concurrente du fait des 
agissements de Claranova ou des Management Holders, (vi) dépôt d'une offre publique visant 
les actions du Groupe, (vii) versement d’une indemnité aux actionnaires minoritaires du Groupe. 
En cas de survenance de tout ou partie des cas de résiliation mentionnés ci-dessus (les modalités 
restant encore à définir), le Groupe devra verser des frais de résiliation à l’Acquéreur. 
 
Nous comprenons du Management que le champ d’application de cette clause devrait être 
restreint et que les frais de résiliation, s’élevant à 5,8m$ sont raisonnables. De ce fait, ils devraient 
être conformes aux usages du marché, et n'appellent donc pas de commentaire spécifique. 

6.1.1.6 - Autres dispositions 

Les autres dispositions du Stock Purchase Agreement incluent notamment : 
 

- les obligations des parties concernant les éléments à remettre lors de la réalisation de la 
Transaction (approbations, résiliations, conclusions d’accords, garanties, etc.), 
 

- les déclarations et garanties relatives à la détention des titres, à l'existence des actifs, à 
la conformité réglementaire, à la présentation fidèle des états financiers, 

 
- les engagements relatifs à la conduite des affaires, aux divulgations, aux engagements 

fiscaux et aux accès à l'information, 
 

- les conditions suspensives de réalisation de la Transaction (approbations 
réglementaires, autorisation de l’AMF, absence d’effet défavorable significatif, etc.), 

 
- les droits et obligations du représentant du vendeur, 
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- les éléments divers (répartition des frais, modifications, droit applicable, compétence 
juridictionnelle, annexes, représentation légale, etc.). 

 
Aucune de ces dispositions ne concerne des éléments financiers de nature à affecter le prix ou 
l’évaluation de la Transaction. 

6.1.2 - Rollover Agreement 

Le Term Sheet du Rollover Agreement résume les droits et obligations de l’Acquéreur et des 
Management Holders dans le cadre de leur investissement commun dans la TopCo, ainsi que le 
mécanisme de waterfall applicable. 
 
Sur une base non diluée, la répartition entre l’Acquéreur et les Management Holders reflètera 
plus ou moins celle actuellement en vigueur au niveau de la Société entre le Groupe et les 
Management Holders. 
 
L’Acquéreur recevra des actions de catégorie A de la TopCo, tandis que les Management Holders 
recevront des actions de catégorie B, ces deux catégories conférant des droits distincts en 
matière de distribution. 
 
En cas de distribution intermédiaire : 

- les détenteurs d’actions de catégorie A recevront en premier lieu un montant 
correspondant à leur pourcentage du capital de TopCo, jusqu’à atteindre un multiple de 
1,5x de leur investissement initial, 

- ensuite, les détenteurs d’actions des catégories A et B recevront un montant 
proportionnel à leur pourcentage du capital. 
 

En cas de liquidation : 
 

- Premièrement, les détenteurs d’actions de catégorie A recevront d’abord un montant égal 
au plus faible entre (i) le remboursement de leur apport dans le cadre de la seule 
liquidation, ou (ii) un multiple de 1,5x de leur investissement total, 
 

- Secondement, les détenteurs d’actions de catégorie B recevront ensuite un montant 
correspondant au remboursement de leur apport, 

 
- Troisièmement, les détenteurs d’actions de catégorie A recevront ensuite un complément 

jusqu’à atteindre le multiple de 1,5x sur leur investissement total (distribution 
intermédiaire et liquidation), 

 
- Enfin, les détenteurs d’actions des catégories A et B recevront un montant proportionnel 

à leur participation au capital. 
 

Il est prévu que des actions soient émises dans le cadre du plan d'intéressement décrit en section 
6.1.4. La part acquise de ces actions donnera droit à leurs titulaires à la dernière tranche de 
distribution, diluant les détenteurs d’actions de catégories A et B à ce stade. 
 
Après avoir atteint le multiple de 1,5x sur son investissement, l’Acquéreur accordera aux 
Management Holders un mécanisme d’augmentation automatique de leur participation jusqu’à 
50,1 %, soumis à des (i) périodes d’acquisition trimestrielles sur 5 ans à compter de la date de 
réalisation et (ii) cas d’accélération (catch-up) en cas de déclenchement anticipé. 
 
La mise en place d’un management package est une pratique courante dans ce type d’opération. 
Toutefois, les conditions du package proposé apparaissent particulièrement favorables aux 
managers, eu égard à la participation significative qu’ils peuvent obtenir, aux conditions 
relativement peu contraignantes pour y parvenir, et au faible niveau de préférence et de 
rendement prioritaire accordé au fonds d’investissement, notamment au regard de l’offre 
alternative reçue. 
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Enfin, le Term Sheet du Rollover Agreement précise les rôles de gouvernance, droits et 
obligations des parties, ainsi que la législation applicable en cas de différents. 
 
Aucune des dispositions du Term Sheet transmis ne présente d’impact sur le prix ou l’appréciation 
de la Transaction. 

6.1.3 - Employment Agreement 

Dans le cadre de la Transaction, les Management Holders signeront de nouveaux contrats de 
travail, tandis que les contrats des autres cadres et salariés resteront inchangés. 
 
Le projet d’Employment Agreement qui nous a été transmis résume les principales conditions 
applicables aux nouveaux contrats des Management Holders. Il comprend trois composantes 
principales de rémunération : (i) un salaire fixe, (ii) une rémunération variable, (iii) l’éligibilité à 
des dispositifs d’avantages sociaux. 
 
Le niveau de salaire de base, tel que défini dans l’Employment Agreement, est cohérent avec les 
rémunérations historiques des Management Holders et constitue donc une rémunération 
conforme au marché. 
 
La rémunération variable, pouvant représenter jusqu’à 100 % du salaire de base, sera déterminée 
à la discrétion du Conseil d’administration et soumise à l’atteinte d’objectifs de performance. 
 
Bien que son niveau en pourcentage du salaire de base soit conforme aux pratiques de marché, 
son versement reste conditionné à l’atteinte des objectifs et ne constitue pas une rémunération 
préférentielle sans contrepartie. 
 
L’éligibilité aux dispositifs d’avantages sociaux, telle que définie dans l’Employment Agreement, 
vise à aligner les intérêts des actionnaires et des salariés, et n’appelle pas de commentaire 
particulier. 
 
Par ailleurs, le niveau de rémunération variable et les dispositifs d’avantages sociaux devraient 
rester globalement cohérents avec les niveaux historiques. 

6.1.4 - Incentive Plan 

À l’issue de la Transaction, l’Acquéreur prévoit la mise en place d’un plan d’intéressement au 
bénéfice du management et des salariés de la Société. 
 
Bien que les détails spécifiques de ce plan soient à discuter ultérieurement par le nouveau 
Conseil d’administration, sa structure principale devrait comprendre les éléments suivants : 
 

- une allocation pouvant aller jusqu’à 10 % du capital de TopCo sur une base entièrement 
diluée, 
 

- une distribution immédiate de 60 à 70 % du plan, le solde étant réservé à des attributions 
futures, 
 

- un montant par manager/salarié représentant environ une année de salaire, 
 

- une période de vesting comprise entre 3 et 4 ans. 
 

La mise en place de tels plans d’intéressement est une pratique courante visant à aligner les 
intérêts des actionnaires et des salariés. La structure prévue n’appelle donc pas de commentaire 
particulier de notre part. 
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6.1.5 - Release and Termination Agreement 

Cet accord n’ayant pas encore été formalisé, nous n’avons pas pu l’examiner dans le cadre de 
notre mission. 
 
Le Management nous a indiqué que cet accord devrait être formalisé de façon standard, et que 
ses termes et conditions ne devrait pas être à même d’avoir un impact sur le prix de la Transaction 
ou son appréciation. 

6.1.6 - Settlement and Release Agreement 

Cet accord n’ayant pas encore été formalisé, nous n’avons pas pu l’examiner dans le cadre de 
notre mission. 
 
Le Management nous a indiqué que cet accord devrait être formalisé de façon standard, et que 
ses termes et conditions ne devrait pas être à même d’avoir un impact sur le prix de la Transaction 
ou son appréciation. 

6.1.7 - Conclusion 

Nous avons examiné les projets d’accords et de term sheets relatifs à la Transaction qui nous ont 
été transmis par le management. 
 
Le projet de SPA18 montre une distribution du prix d’achat (total de 169,5m$) de 140m$ à 
Claranova (environ 83%) et 29,5m$ aux Management Holders (environ 17%). Cette distribution 
est différente de celle du pro rata appliquée à l’ajustement de prix de 80% pour Claranova et 20% 
pour les Management Holders. 
 
Aucun des autres termes et conditions contenus dans les documents examinés n’a d’impact sur 
le prix de la Transaction ou son appréciation. 
 
Toutefois, nous considérons que les conditions du package proposé aux Management Holders 
sont particulièrement favorables aux managers, compte tenu de la participation significative qu’ils 
pourraient obtenir, des conditions relativement peu contraignantes pour y parvenir, et du faible 
niveau de préférence et de droit de priorité accordé au fonds d’investissement, notamment par 
comparaison avec l’offre alternative reçue. 
 
Concernant les documents non disponibles, le management nous a assuré que les termes prévus 
seront conformes aux pratiques de marché. 
 
Nous soulignons que les négociations entre les parties sont encore en cours à la date du présent 
rapport. Les termes et conditions définitifs pourront donc faire l’objet de modifications ou de 
précisions ultérieures. 
  

                                                      

18 Stock Purchase Agreement 
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6.2 - Statuts de PlanetArt LLC 

L’Amended and Restated Limited Liability Company Agreement de PlanetArt LLC, datant du 4 
septembre 20217, présente notamment la ventilation de l’actionnariat, les droits et devoirs des 
actionnaires ainsi que les dispositions de mécanisme de waterfall. 

6.2.1 - Mécanisme de waterfall de PlanetArt LLC 

Selon cet accord, le mécanisme de répartition est le suivant : 
 

- Premièrement, les détenteurs d’actions de catégorie C reçoivent un montant 
correspondant à la somme des apports en capital des actions de catégorie C non 
retournés (c.-à-d. les apports en capital des actions de catégorie C diminués des 
distributions antérieures), 
 

- En second lieu, les détenteurs d’actions de catégorie C reçoivent une préférence 
équivalente à 1,1 fois leurs apports en capital, diminués des distributions antérieures, 

 
- Troisièmement, les détenteurs d’actions de catégorie C reçoivent une part de la valeur 

résiduelle calculée après les distributions des étapes 1 et 2, proportionnelle à leur 
pourcentage dans le capital, 

 
- Quatrièmement, les détenteurs d’actions de catégorie A reçoivent un montant 

correspondant à la somme des apports en capital non remboursés (c.-à-d. les apports 
en capital diminués des distributions antérieures), 
 

- Cinquièmement, les détenteurs d’actions de catégorie B reçoivent une préférence 
correspondant à 20 % de la somme des distributions des étapes 1 à 4, diminuée d’un 
montant fixe de 4,29m$, 

 
- Enfin, les détenteurs d’actions de catégories A et B reçoivent une part de la valeur 

résiduelle restante, proportionnelle à leur nombre d’unités respectif au sein des 
catégories A et B. 

 
À la date du présent rapport, le capital versé non remboursé de la catégorie C s’élève à 8,6m$, 
tandis que ceux de la catégorie A s’élève à 23,1m$. 
 
Le Groupe détient les actions de catégories A et C, tandis que les Management Holders 
détiennent celles de catégorie B. 

6.2.2 - Application du mécanisme de waterfall aux capitaux propres du Périmètre 
de la Transaction 

Comme expliqué en section 4.1.1 et 4.1.2, l’inclusion de PlanetArt Holding Inc. et SCEP n’a aucun 
impact sur la valeur d’entreprise ou des capitaux propres du Périmètre de la Transaction, 
nonobstant les éléments intragroupes. 
 
De ce fait, nous avons appliqué les dispositions du mécanisme de waterfall à la valeur des 
capitaux propres du Périmètre de la Transaction, s’élevant à 169,5m$. Les résultat sont présentés 
en page suivante. 
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Selon ce calcul, Claranova (détenant les classes d’action A et C) devrait recevoir un montant de 
137,3m$19 de l’écoulement de la valeur des capitaux propres du Périmètre de la Transaction. 
 
Comme présenté en 6.1.1.1, le Groupe recevra un montant fixe de 140,0m$ de la Transaction, 
basé selon le mécanisme de locked-box. 
 
Ainsi, la distribution de la valeur des capitaux propres du Périmètre de la Transaction entre le 
Groupe et les Management Holders est plus favorable au Groupe que l’application stricto sensu 
des modalités du mécanisme de waterfall. 

6.3 - Analyses des potentielles synergies et dissynergies relatives à la 
Transaction 

Au niveau du Groupe, l’analyse des modèles économiques de chaque division montre qu’aucune 
synergie n’est envisageable, en l’absence de complémentarités ou similitudes opérationnelles. 
 
Par ailleurs, selon les informations fournies par le management, aucune dissynergie n’est 
attendue. Il est également précisé que PlanetArt ne devrait ni fusionner avec, ni acquérir, ni être 
acquise par une autre entité du portefeuille de General Atlantic susceptible de générer des 
synergies ou dissynergies. 

6.4 - Analyse du rachat de la SCEP par PlanetArt Holding Inc 

6.4.1 - Présentation de la Transaction 

Le 11 novembre 2024, le Groupe a annoncé l'acquisition de la Société Commune Européenne 
de Participation (SCEP) par PlanetArt Holding Inc., lui permettant de détenir l'ensemble des 
actions de catégories A et C de PlanetArt LLC. 
 
Selon le contrat de cession d'actions (SPA) de la transaction, le prix total pour l’acquisition de 
SCEP par PlanetArt Holding Inc. s’élève à 20m€, répartis sur trois tranches entre novembre 2024 
et juillet 2026. 
 
D'après les informations fournies par le management, le seul actif restant au bilan de SCEP à la 

                                                      

19 110,1 + 27,2 = 137,3 

Waterfall de PlanetArt LLC

Etapes Classe d'action Valeur (en m$)

(0) 169,5

(1) Classe C 9,8

(2) Classe C 10,8

(3) Classe C 6,5

(4) Classe A 23,2

(5) Classe B 9,2

(6) Classe A 87,0

Classe B 23,0

Total Classe A 110,1

Total Classe B 32,2

Total Classe C 27,2
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date de l'acquisition est sa participation dans le capital de PlanetArt LLC (c'est-à-dire 393 actions 
de catégorie C), entièrement financée par des fonds propres. 
 
Ainsi, SCEP constitue une structure de holding transparente, et la valeur des actions de catégorie 
C peut être induite du prix d’acquisition de la SCEP. 

6.4.2 - Extériorisation de la valeur des actions de catégorie C de PlanetArt LLC 

En connaissant le prix d'acquisition de SCEP et le nombre d'actions de catégorie C de PlanetArt 
LLC, nous avons calculé le prix unitaire des actions de catégorie C de PlanetArt LLC issu de la 
transaction. 
 
Le prix d'acquisition étant de 20,8m€ et le nombre d'actions de catégorie C de PlanetArt LLC 
détenues par SCEP étant de 393, le prix unitaire des actions de catégorie C de PlanetArt LLC 
dérivé de la transaction s'élève à environ 52.900€. 
 
Pour convertir ce prix unitaire en dollars américains, nous avons utilisé le taux de conversion 
indiqué dans le communiqué de presse du Groupe en date du 11 novembre 2024 (1,0920). 
 
Ainsi, le prix unitaire des actions de catégorie C de PlanetArt LLC issu de la transaction s'élève 
à environ 57.400$21. 

6.4.3 - Présentation du waterfall de PlanetArt 

Le mécanisme de waterfall de PlanetArt est présenté dans la section 6.1.1.1. 
 
Au moment de l'acquisition des actions de SCEP par PlanetArt Holding Inc, les contributions en 
capital non remboursées des catégories C et A sont les mêmes que celles présentées dans la 
section 6.1.1.1. 

6.4.4 - Extériorisation de la valeur des fonds propres correspondant au rachat de 
la SCEP et comparaison à la valeur implicite des capitaux propres de 
PlanetArt LLC 

À partir du prix d'acquisition des actions de catégorie C et du mécanisme de waterfall applicable 
à  PlanetArt LLC, nous avons calculé la valeur implicite en capital de PlanetArt LLC correspondant 
au prix d'acquisition des actions de catégorie C. 
 
En utilisant une valeur des capitaux propres de 146,5m$ pour PlanetArt LLC, le mécanisme de 
waterfall est celui présenté en page suivante. 
 

                                                      

20 51 000 / 47 000 = 1,09, étant précisé que 51 000 est le prix unitaire des actions de catégorie C de PlanetArt LLC en 
dollars américains et 47 000 est le prix unitaire des actions de catégorie C de PlanetArt LLC en euros dans le communiqué 
de presse du Groupe. 
21 52,900 (environ) x 1.09 = 57,400 (environ). 
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Cette valeur des capitaux propres correspond à une valeur totale des actions de catégorie C de 
23,0m$, et un prix unitaire par action de catégorie C d'environ 57.400$ (ce qui correspond au prix 
unitaire par action de catégorie C extériorisé par l'acquisition des actions de SCEP). 
 
Pour évaluer l'impact de l'acquisition de SCEP par PlanetArt Holding Inc pour le Groupe, cette 
valeur doit être comparée à la valeur implicite des capitaux propres découlant de la Transaction 
pour le Groupe, présentée à la section 3.2.1. 
 
Étant donné que la valeur implicite des capitaux propres de PlanetArt LLC résultant de la 
Transaction varie entre 221,0m$ et 222,0m$, l'opération consistant en l'acquisition de SCEP par 
PlanetArt Holding est accréditive pour le Groupe. 
  

Waterfall de PlanetArt

Etapes Classe d'actions Valeur

(0) 146,5

(1) Classe C 8,6

(2) Classe C 9,4

(3) Classee C 4,9

(4) Classe A 23,1

(5) Classe B 8,4

(6) Classe A 72,9

Classe B 19,1

Total Classe A 96,0

Total Classe B 27,5

Total Classe C 23,0
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7 - Conclusion sur le caractère équitable du prix de la 
Transaction 

 
Le 3 mars 2025, Claranova a annoncé être entrée en négociations exclusives avec GA et l'équipe 
de direction de PlanetArt pour la cession potentielle de la division PlanetArt de Claranova. 
 
Cette transaction sera soumise au vote de l'Assemblée Générale des Actionnaires de Claranova, 
qui pourra voter pour ou contre la résolution concernant la cession. 
 
Cette transaction qui s’inscrit dans le cadre de la stratégie de recentrage du Groupe, lui 
permettrait de se concentrer sur ses activités les plus rentables et de devenir un acteur principal 
du secteur de l'édition de logiciels avec une structure organisationnelle simplifiée, afin de créer 
de la valeur à long terme pour les actionnaires du Groupe. 
 
Cette transaction potentielle résulte d'un processus de vente concurrentiel de la division 
PlanetArt, mené et supervisé par une banque d'investissement, qui a débuté au court du 
deuxième trimestre de 2024 et à la fin duquel deux lettres d'intention ont été examinées. Dans ce 
cadre, le Groupe a sélectionné l'offre présentant le prix le plus élevé et entièrement financée en 
fonds propres, à savoir l'offre de GA. 
 
Nous soulignons que la Transaction comprend le réinvestissement des produits de cession de la 
Transaction pour les Management Holders ainsi que la mise en place future d'un management 
package particulièrement favorable pour les Management Holders, ainsi qu'un plan d'incitation 
en actions au profit des managers et des employés de PlanetArt. 
 
Le projet de SPA22 montre une distribution du prix d’achat (total de 169,5m$) de 140m$ à 
Claranova (environ 83%) et 29,5m$ aux Management Holders (environ 17%). Cette distribution 
est différente de celle de la quote part appliquée à l’ajustement de prix de 80% pour Claranova 
et 20% pour les Management Holders. Cette distribution est également plus profitable à 
Claranova que l’application stricto sensu des dispositions de partage de la valeur (waterfall) 
prévus dans le L.L.C Agreement de PlanetArt (l’équivalent des statuts de la Société).  
 
De surcroit, Claranova et les Management Holders ont convenu d'un droit de suite limité sur les 
produits de cession en cas d'une vente ultérieure de l'entreprise dans les deux ans suivant la 
Transaction. 
 
Le prix de la Transaction est de 169,5m$ pour 100% des capitaux propres du Périmètre de la 
Transaction et est sujet à des ajustements finaux. 
 
La Transaction comprend également l’abandon de dette intercompagnies, ce qui aboutit à 
l'annulation d'un solde net intercompagnies dû par Claranova au Périmètre de la Transaction 
d'environ 5,2m$, selon les dernières estimations. 
 
Il est rappelé que les Proceeds pour Claranova sont soumis aux dispositions relatives à la 
répartition du prix de la Transaction entre Claranova et les Management Holders et se composent 
de 140m$ pour Claranova sous réserve des ajustements au closing, qui incluent notamment la  
quote part de Claranova dans les frais de transaction. La dernière estimation des proceeds 
revenant à Claranova se situe entre 133,6m$ et 134,6m$, hors montant du solde net des 
éléments intra-groupe abandonné. 
 
 
 
Notre analyse de la valeur des capitaux propres du Périmètre de la Transaction fait ressortir les 
valeurs suivantes : 

- 259,7m$ en appliquant la méthode des flux de trésorerie actualisés (DCF), 

                                                      

22 Stock Purchase Agreement 
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- 224,2m$ en appliquant la méthode des comparables boursiers. 
 
Le Prix de la Transaction 169,5m$ met en exergue : 

- une décote de 34,7% par rapport à la valeur ressortant de la méthode des flux de 
trésorerie actualisés ; 

- une décote de 24,4 % par rapport à la valeur ressortant de la méthode des comparables 
boursiers. 
 

Malgré les décotes obtenues par les méthodologies d’évaluations appliquées, notre analyse de 
l'impact de la Transaction sur le cours de l'action montre que les proceeds de la Transaction pour 
Claranova dépassent le montant de la capitalisation boursière moyenne de Claranova avant 
l'annonce de la Transaction. Ainsi, du point de vue du cours de bourse, la Transaction est 
financièrement relutive pour les actionnaires de Claranova. 
 
Ces proceeds pourraient être utilisés par le Groupe pour réduire son endettement, distribuer des 
dividendes aux actionnaires, ou réinvestir dans ses activités les plus rentables dans le cadre de 
la mise en œuvre de sa stratégie de recentrage. 
 
En synthèse, le prix de la Transaction reflète des décotes par rapport aux valeurs intrinsèques 
induites des méthodologies d’évaluation appliquées, mais il offre aux actionnaires le prix le plus 
élevé résultant du processus de vente concurrentiel qui a conduit à l'offre de GA, tout en étant 
également relutif pour les actionnaires du point de vue du cours de bourse de Claranova. 
 
Du point de vue de la décision stratégique entreprise par Claranova et de sa capitalisation 
boursière avant l'annonce de la Transaction, le prix de la Transaction semble équitable pour les 
actionnaires de Claranova. 
 
 
 
 

Fait à Levallois-Perret, le 21 mai 2025 
 

L’expert indépendant 
Crowe HAF 

Membre de Crowe Global 
 
 

   
 
 

 
Olivier Grivillers  / Maxime Hazim 
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