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Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables, de
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garantie de cours, selon les mémes modalités.
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A lissue d’'un processus compétitif d’appel d’offres mis en ceuvre au mois d'octobre 2006, France
Télécom a conclu le 4 décembre 2006 avec les actionnaires majoritaires de Groupe Silicomp (les
"Cédants'”) une convention intitulée Contrat de Cession de Titres aux termes de laquelle les Cédants
sont convenus de céder a France Télécom :

- 2496 591 actions Groupe Silicomp (la "Société") représentant 53,81% du capital et 53,25% des
droits de vote de Groupe Silicomp (le "Bloc de Contréle"), et

- 56 062 BSA.

La cession du Bloc de Contréle et des BSA est intervenue le 4 janvier 2007 dans le cadre d'une
cession de bloc hors marché réalisée conformément aux dispositions des articles 516-2 et suivants du
Réglement Général de I'Autorité des Marchés Financiers (I"AMF"), moyennant le versement par
France Télécom aux Cédants d’'un prix global de 50 010 306,80 euros, soit 20 euros par action et
1,40 euro par BSA cédés.

Par lettre en date du 9 janvier 2007 adressée a I’AMF et a Groupe Silicomp, complétée par un courrier
du 10 janvier, France Télécom a déclaré avoir franchi en hausse le 4 janvier 2007, jour de réalisation
de l'opération de cession :

- les seuils légaux du vingtiéme, du dixieme, des trois vingtiémes, du cinquiéme, du quart, du tiers
et de la moitié du capital et des droits de vote de Groupe Silicomp, conformément a l'article L. 233-
7 du Code de commerce, et

- les seuils statutaires correspondant a chaque pour cent au dela du seuil de 5% du capital et des
droits de vote de Groupe Silicomp jusqu'au seuil de 53% du capital et des droits de vote,
conformément a l'article 9 des statuts de Groupe Silicomp.,

France Télécom a en outre déclaré a cette occasion qu'elle n'agissait pas de concert avec un autre
actionnaire de Groupe Silicomp, a confirmé son intention de déposer, conformément a la
réglementation applicable, une garantie de cours visant les Titres et a indiqué qu'elle se réservait la
possibilit¢ de poursuivre ses achats de Titres en fonction des opportunités du marché. Cette
déclaration a fait l'objet d'un avis publié par I'AMF le 11 janvier 2007 sous le numéro
207C0091.Lazard Freres Banque, agissant pour le compte de France Télécom en qualité de banque
présentatrice, a déposé auprés de I'AMF le 19 janvier 2007 un projet de note d’information relative a
Garantie de Cours disponible sur le site Internet de TAMF (www.amf-france.org), ainsi qu’auprés de
France Télécom et de la banque présentatrice de la Garantie de Cours.

France Télécom est une société anonyme de droit frangais, ayant son siége social 6, place d'Alleray
75505 Paris cedex 15, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro
380 129 866. France Télécom, un des principaux opérateurs de télécommunications au monde, sert
plus de 153 millions de clients sur les cing continents (220 pays ou territoires) au 30 septembre 2006
et a réalisé en 2005 un chiffre d’affaires consolidé de 49 milliards d’euros en normes IFRS
(38,4 milliards d’euros sur les 9 premiers mois de 2006).

France Télécom est cotée sur le marché Eurolist d’Euronext Paris et sur le New York Stock Exchange
(NYSE:FTE).

| AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE GROUPE SILICOMP

Le conseil d’administration de Groupe Silicomp s’est réuni le 15 janvier 2007. L’ensemble des
administrateurs étaient présents ou représentés.

Le conseil d’administration de Groupe Silicomp a pris connaissance du projet de garantie de cours de
la société France Télécom (et notamment d’un projet de note d’information comportant les motifs et
intentions de France Télécom) visant les actions et les BSA émis par Groupe Silicomp, et des
conclusions de l'expert indépendant, le cabinet Détroyat & Associés. Le conseil a noté que le prix
offert par France Télécom dans le cadre de la garantie de cours était de 20 euros par action et de
1,40 euro par BSA Groupe Silicomp.

A l'unanimité de ses membres présents ou représentés, le conseil d’administration a rendu l'avis
motivé suivant :

! Jean-Michel Gliner et Florence Gliner-Lecrivain, Henri Gliner . Emmanuel Arnould, Guy Fressonnet. Marc Bliner, Sarah Gliner, Loris Gliner, Cyril Gliner et la société Renily SCA.



« L'offre initiée par France Télécom présente un intérét certain pour la Société, ses clients, ses
salariés et ses partenaires compte tenu des perspectives de poursuite de son développement
favorables au sein du groupe France Télécom et de la cohérence des synergies qui ont pu étre
distinguées.

S'agissant des actionnaires, le conseil constate que le prix de 20 euros par action et 1,40 euro par bon
de souscription d’action Silicomp 2007 représente une prime de plus de 37% sur le cours moyen du
mois précédent I'annonce de l'offre le 8 novembre 2006. Le conseil estime que ce prix permet a
l'ensemble des actionnaires de la Société de valoriser dans de trés bonnes conditions leur
participation au capital de la Société et qu’il est donc dans l'intérét des actionnaires minoritaires de
céder leurs actions et bons de souscription d’actions Silicomp 2007 dans le cadre de la garantie de
cours initiée par France Télécom.

Le conseil prend également connaissance du rapport de I'expert indépendant, le cabinet Détroyat &
Associés. Apres examen de ces éléments, le conseil a relevé que le prix offert a été jugé équitable par
I'expert indépendant d’un point de vue financier dans le cadre de la garantie de cours et qu’il
correspond au prix de cession par les actionnaires majoritaires a France Télécom de leurs actions et
de leurs BSA Groupe Silicomp, tel que défini dans le Contrat d'Acquisition et résultant lui-méme d’un
processus compétitif d’appel d’offres.

Le conseil estime enfin que ce prix constitue une valorisation satisfaisante dans le cadre de la
procédure de retrait obligatoire qu’entend initier France Télécom si elle vient a étre en mesure a
l'issue de la garantie de cours de lancer une telle procédure selon l'atteinte ou non des seuils fixés par
l'article 237-14 du réglement général de 'AMF. »

Il RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Conformément aux dispositions des articles 237-16 et 261-1 et suivants du Réglement Général de
I'’AMF, le conseil d’administration a procédé a la désignation du cabinet Détroyat & Associés en qualité
d’expert indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions financiéres de la Garantie de Cours.

Dans le cadre de la mission qui lui a été ainsi confiée, le cabinet Détroyat & Associés a rendu le
rapport suivant :

DETROYAT

as s oci és

ATTESTATION D’EQUITE

OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPILIFIEE PAR GARANTIE
DE COURS

GROUPE SILICOMP

JANVIER 2007

Avertissement

Cette attestation d’équité a été réalisée par Détroyat Associés en qualité d’Expert Indépendant (« attestation
d’équité » et « expert indépendant » correspondant aux termes définis par les articles 261-1 a 263-8 du Reglement
Général de I'Autorité des marchés financiers) mandaté par Groupe Silicomp.

Les informations recueillies et notamment les données financiéres ont été supposées exactes, complétes et
sinceres. Il n’entrait pas dans la mission de Détroyat Associés de les soumettre a vérification.

La responsabilité de Détroyat Associés ne saurait étre engagée de quelque maniére que ce soit quant a la
précision, I'exhaustivité ou I'exactitude de ces informations.




Par un contrat de cession de titres conclu le 4/12/2006 France Telecom a acquis, sous
conditions suspensives levées le 4/01/2007, un bloc de controle de 2496 591 actions
représentant 53,8% du capital de la société Groupe Silicomp auprés de Jean-Michel Gliner,
Président Directeur Général de Groupe Silicomp et des membres de sa famille, dEmmanuel
Arnould, administrateur et Directeur Général Délégué et de Guy Freyssonnet Directeur
Général Délégué. Dans le cadre de l'offre publique d’achat par garantie de cours initiée par
France Telecom faisant suite a cette acquisition, Détroyat Associés a été chargé, en qualité
d’expert indépendant mandaté le 11/12/2006 par Jean-Michel Gliner en sa qualité de
Président Directeur Général de Groupe Silicomp, i) de se prononcer sur le caractére équitable
des conditions financieres offertes, soit 20 € par action et 1,4 € par bon de souscription
d’action et ii) d’'examiner si les contrats de service signés le 4 décembre 2006 entre Orange
Business Services, Equant, Groupe Silicomp et Messieurs Jean-Michel Gliner et Emmanuel
Arnould constituent un élément susceptible d’affecter leur indépendance et s’ils ont pu avoir
un impact sur les prix envisagés pour l'offre publique. Les prix offerts de 20 € par action et de
1,4 € par bon de souscription correspondent a ceux versés par France Telecom a chacun des
actionnaires vendeurs du bloc de contrdle.

Notre expertise se situe dans le contexte prévu par les articles 261-1-I, 261-1-ll et 237-16 du
Réglement Général de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés « AMF ») :

- article 261-1-1 — 1°: car Groupe Silicomp, société visée, est déja contrdlée, au sens
de l'article L. 233-3 du code de commerce, avant le lancement de I'opération, par
France Telecom, initiateur de I'offre ;

- article 261-1-1 — 2°: car trois des dirigeant récents ou actuels de Groupe Silicomp
ont cédé a France Telecom un nombre d’actions représentant plus de 50% du
capital ce qui est susceptible d’affecter leur indépendance ;

- article 261-1-1 — 4°: car deux des dirigeants ayant cédé leurs actions a France
Telecom ont conclu des contrats de service avec Orange Business Services,
Equant et Groupe Silicomp et qu’il convient en conséquence de vérifier si ces
opérations connexes ont un impact sur le prix de I'offre ;

- article 261-1-1 — 5°; car l'offre porte sur les actions de Groupe Silicomp et sur les
BSA et donc qu’il convient de s’assurer du respect de I'égalité de traitement entre
les actionnaires et les porteurs de BSA ;

- articles 261-1-1l et 237-16 : car I'Initiateur a fait connaitre a TAMF qu'il se réserve la
faculté de demander la mise en ceuvre du retrait obligatoire une fois I'offre
terminée. Le retrait obligatoire ferait suite a une offre publique pour laquelle 'AMF
aurait disposé du rapport de [I'Expert indépendant mentionné a
l'article 261-1.

Nous avons effectué nos diligences sur la base des normes édictées par 'AMF dans I'article
262-1 de son Réglement Général complété par I'instruction 2006-08 du 25 juillet 2006 relative
a l'expertise indépendante, ainsi que par les recommandations sur I'expertise financiére
indépendante mises en ligne le 28 septembre 2006 et modifiées le 19 octobre 2006.

Pour réaliser nos travaux, nous nous sommes appuyés sur nos propres bases de données
financiéres, sur notre connaissance du secteur de Groupe Silicomp, ainsi que sur les
éléments qui nous ont été communiqués par Groupe Silicomp, France Telecom et leurs
conseils. Notre mission ne portait pas sur la validation des données financiéres qui nous ont
été communiquées, mais sur la vérification de leur vraisemblance ainsi que de leur cohérence.

Les conseils intervenant sur cette opération sont Lazard Freres et Cie et Fried Franck pour le compte
de France Telecom, et Rothschild & Cie, Krief et Gordon et Fidal pour celui de Groupe Silicomp.




l. Présentation de Détroyat Associés, indépendance

1/ Présentation de Détroyat Associés

Détroyat Associés est une société indépendante dont le capital est détenu a 100% par des
personnes physiques. Avec plus de 30 années d’expérience dans les études financiéres, elle
traite environ 50 dossiers par an, d’expertise et d’évaluation, dans tous les secteurs d’activité,
sur des actifs de toutes natures, sur des titres cotés ou non, en France comme a I'étranger.

L’activité de Détroyat Associés est concentrée sur quatre domaines : attestation d’équité,
évaluation stratégique, appui technique et données de marché.

L’équipe de Détroyat Associés est constituée de professionnels hautement qualifiés, ayant
une connaissance approfondie des marchés boursiers, des divers référentiels comptables et
des méthodes d’évaluation mises en ceuvre par les principaux acteurs du monde bancaire et
financier.

Pluridisciplinaire, ayant des expériences et des formations diversifiées, elle maitrise la
réglementation des opérations financiéres, les techniques d’évaluation, la comptabilité, le droit
des sociétés et la fiscalité. Elle s’appuie sur plusieurs bases de données de longue période,
qui sont a l'origine de produits trés suivis par la Place (primes de risques, décotes de taille,
primes de contrble publiées mensuellement) et largement utilisés lors de travaux d’évaluation.

Afin d’éviter tout risque de conflit d’intérét, Détroyat Associés n’exerce ni le métier de
commissaire aux comptes, ni ceux de banquier d’affaires ou de gérant de capitaux.

Détroyat Associés n'adhére a aucune association professionnelle reconnue par I'Autorité des
marchés financiers en application de l'article 263-1 de son réglement général.

2/ Liste des missions d’expertise indépendante réalisées au cours des 12
derniers mois

Date Société Cible Société Initiatrice Banque présentatrice Type d’offre
Décembre 2005 Unibel Unibel Oddo Corporate Finance OPRA/OPES
Décembre 2005 Hyparlo Carrefour Société Générale OPAS
Mars 2006 Bouygues Bouygues RO des CDV
Aviil - juin 2006 '\R"gggr |nt§rrri§tlir:na| ot Belvadere CIC Vizille Capital Finance ~ OPAS / OPR-RO
Avril 2006 Belvédére Angostura Holdings CIC Vizille Capital Finance ~ OPA
Juillet 2006 IPBM Sophia GE / IDI Oddo Corporate Finance OPR
Novembre 2006 CFEG Fonciére Saint Honoré ~ Oddo Corporate Finance OPAS

3/ Indépendance et absence de conflit d’intérét (article 261-4 du réglement
général de I’Autorité des marchés financiers)

Détroyat Associés atteste de I'absence de tout conflit d’'intérét et de son indépendance de




'ensemble des intervenants sur ce dossier, au sens de I'article 261-4 du Réglement Général
de I'Autorité des marchés financiers et de l'instruction 2006-08 du 25 juillet 2006 relative a
I'expertise indépendante. Ainsi, Détroyat Associés comme ses salariés :

- n’entretiennent pas de liens juridiques ou en capital avec les sociétés concernées
par la présente opération ou avec leurs conseils, susceptibles d’affecter leur
indépendance ;

- n'ont procédé a aucune évaluation pour le compte de Groupe Silicomp ou de France
Telecom au cours des derniers dix-huit mois ;

- n’ont conseillé aucune des sociétés concernées par I'opération projetée, ou toute
personne que ces sociétés contrdlent au titre de Il'article L. 233-3 du code de
commerce, au cours des derniers dix-huit mois ;

- ne détiennent aucun intérét financier dans la réussite de I'offre, une créance ou une
dette sur l'une des sociétés concernées par l'offre, susceptible d’affecter leur
indépendance ;

- ne se sont vus confier aucune mission par les sociétés concernées par I'offre pour
les mois a venir ;

- Deétroyat Associés n’est pas intervenu avec Rothschild & Cie ni avec Lazard Fréres
d’'une facon dont la fréquence pourrait affecter son indépendance.

- Détroyat Associés n’est pas intervenu avec Fried Franck ni avec Krief - Gordon ni
avec Fidal d’une fagon dont la fréquence pourrait affecter son indépendance.

Il. Modalités d’intervention de Détroyat Associés

1/ Montant de la rémunération percue

Les honoraires facturés par Détroyat Associés au titre de la présente mission se sont élevés a
50 000 € hors taxes et hors frais.

2/ Description des diligences effectuées

Programme de travail détaillé et calendrier de I’étude

Nos travaux ont porté sur les points suivants :

- Collecte des données nécessaires a la réalisation de nos travaux, auprés de
Groupe Silicomp (comptes trimestriels non encore rendus publics, plan
d’affaires, hypothéses détaillées) et dans nos bases de données (historique
boursier de Groupe Silicomp, notes d’analyse sur Groupe Silicomp, son
secteur et ses concurrents) ;

- Analyse du cours de bourse de Groupe Silicomp ;
- Analyse de la situation financiére de Groupe Silicomp ;

- Analyse des accords signés entre France Telecom, Groupe Silicomp et ses
dirigeants, en particulier des contrats de service signés avec Jean-Michel
Gliner et Emmanuel Arnould ;

- Analyse critique du plan d’affaires ;
- Analyse des concurrents et du contexte concurrentiel ;

- Analyse des éléments d’appréciation du prix de l'offre établis par Lazard
Fréeres ;

- Rencontre le 05/01/2007 avec Lazard Fréres pour comprendre les écarts
entre le plan d’affaires de I'lnitiateur et celui de Groupe Silicomp ainsi que
certaines hypothéses d’évaluation ;

- Rencontre le 08/01/2007 de Gérard Garnier, Directeur des opérations




commerciales d’Orange Business Services et administrateur de Groupe
Silicomp ;

- Rencontre le 09/01/2007 avec Emmanuel Arnould, administrateur et
Directeur général de Groupe Silicomp ;

- Rencontre le 10/01/2007 avec Cédric Goarant Directeur financier de Groupe
Silicomp, précédée et suivie de multiples échanges téléphoniques et par
mails pour obtenir des précisions sur le plan d’affaires et sur les comptes de
la société ;

- Mise en ceuvre des méthodes d’évaluation (actualisation des flux de
trésorerie, approches analogiques) ;

- Rédaction du rapport ;

- Vérification de la cohérence entre les informations recueillies et le projet de
note d’information ;

- Revue du projet d’attestation par le contréle interne a Détroyat Associés.

Liste des personnes rencontrées au cours de la mission

Nous avons rencontré les personnes suivantes auprés desquelles nous avons recueilli des
informations :

- Jean Michel Gliner ancien PDG de Groupe Silicomp, actuellement administrateur de
la société et qui continuera en plus a s’impliquer dans le développement commercial
de Groupe Silicomp en tant que conseil de la société ;

- Emmanuel Arnould, administrateur et Directeur général, continuera a s’'impliquer
dans le développement de Groupe Silicomp en tant qu’administrateur et conseil de
la société pour ses activités hors de France ;

- Gérard Garnier, coopté administrateur de Groupe Silicomp lors du Conseil
d’Administration du 4 janvier 2007. Gérard Garnier occupe les fonctions de Directeur
des Opérations Commerciales au sein d’Orange Business Services ;

- Cédric Goarant, Directeur financier de Groupe Silicomp ;

- Vincent Le Stradic Associé Gérant de Lazard Fréres, banque-conseil de I'Initiateur ;

- Xavier Atieh, Vice-Président au sein de Lazard Fréres ;

- David Petiteau, Analyste aux Affaires Financiéres au sein de Lazard Fréres ;

- Stéphane Fekir de la Direction juridique de France Telecom ;

- Olivier Froissart de la Direction des fusions-acquisitions de France Telecom.
Sources d’information utilisées

Nous avons fondés nos travaux sur les documents qui nous ont été communiqués par les
sociétés concernées par 'offre, soit essentiellement :

- Le plan d’affaires 2006/2011 établi par le management de Groupe Silicomp, finalisé
fin septembre et communiqué a France Telecom ainsi qu’aux autres acquéreurs
potentiels ;

- Les comptes annuels 2003, 2004 et 2005 ;

- Les comptes semestriels 2005 et 2006 ;

- Le rapport trimestriel au 30 septembre 2006 ;

- Lensemble de la documentation (« data-room ») mise a disposition par les
actionnaires majoritaires de Groupe Silicomp dans le cadre du processus compétitif
de cession du bloc de contréle ;




- Les éléments d’appréciation du prix offert, établis par Lazard Fréres ;
- Le plan d’affaires 2007-2011 élaboré par France Telecom et prolongé par Lazard
Fréres jusqu’en 2014.

En dehors de ces éléments, les historiques de cours de bourse, les informations sectorielles
et sur les concurrents ainsi que les données portant sur les transactions comparables
proviennent des bases de données Thomson One Analytics, Thomson Research, Bloomberg
et Euronext. Les éléments permettant d’établir le colt moyen pondéré du capital de Groupe
Silicomp proviennent des bases de données de Détroyat Associés (Produit d’Analyse de
Risques - PAR).

Equipe affectée a la mission

Le Président Directeur Général de Détroyat Associés, ayant dirigé a ce jour plus d’une
centaine de missions en vue de I'établissement d’'une attestation d’équité, dont plus de quatre-
vingt dans le cadre d’offres publiques de retrait (OPR, OPRO, offres publiques accompagnées
d’'une attestation en vue d’une éventuelle OPRO, OPRA).

Un Analyste financier, dipldbmé du Centre de Formation a ’Analyse Financiére et membre de
la Société Francaise des Analystes Financiers, présent chez Détroyat Associés depuis 6 ans
et ayant participé, a ce jour, a 9 missions d’attestations d’équité dans le cadre d’offres
publiques de retrait.

Un Analyste financier, diplomé du Centre de Formation a I’Analyse Financiere et membre de
la Société Francaise des Analystes Financiers, présent chez Détroyat Associés depuis 9 ans
et ayant participé, a ce jour, a 25 missions d’attestations d’équité dans le cadre d’offres
publiques de retrait.

Un associé de Détroyat Associés qui a réalisé le contréle qualité et qui n’a pas pris part a la
mission.

lll. Description de Groupe Silicomp

Avec un chiffre d’affaires consolidé de prés de 105 M€ en 2005, réalisé a 77% en France,
Groupe Silicomp se présente comme un acteur de niche parmi les sociétés de services
informatiques. La société intervient en conseil, réalisation et maitrise d’ceuvre avec une
compétence marquée pour la sécurité des systemes d’information. A la croisée de I'édition et
des services informatiques, elle s’éloigne autant que possible du modéle de SSII classique
reposant sur la simple mise a disposition de moyens humains, et qui est particulierement
touché par la baisse des prix et le développement « off-shore ».

La société a développé un savoir-faire en termes de composants-logiciels (dans la monétique
par exemple) et de méthodes (a destination de I'informatique de production industrielle) qu’elle
décline dans des domaines ou il est traditionnel de ne faire que du développement sur
mesure. Elle dispose également d’offres-métiers clé-en-main complétes comme dans le
transport ferroviaire ou elle propose une solution d’intégration compléte des systémes de
communication. Ses domaines de compétences sont :

- Les réseaux informatiques, en particulier a haut débit,

L’infrastructure des systémes d’information ;

- La sécurité des systemes et des réseaux ;

Les systemes embarqués en temps réel.

Logiquement, ses principaux clients sont des opérateurs télécom (France Telecom
notamment), des industriels fabriquant des biens d’équipement a forte composante




électronique ou informatique (Schneider automation, Renault, Thales), des fabriquant de
produits électroniques ou de composants (Hewlett Packard, ST Microelectronics), des
entreprises de transport (Air France, RATP) et des clients particulierement sensibles a la
sécurisation des réseaux et des applications informatiques (Banque de France, Mastercard,
Ministére de la Défense).

Compte tenu de son savoir-faire dans l'informatique technique liée au multimédia, a la
tracabilité et a I'informatique embarquée sur des objets communiquant, la société anticipe une
forte croissance de son activité dans les années a venir, avec pour objectif de doubler sa taille
entre 2005 et 2010, hors prise en compte d’opérations de croissance externe.

Il est a noter toutefois que ce développement n’est pas a I'abri d’'une certaine volatilité, comme
en témoigne I'évolution historique du chiffre d’affaires consolidé passé de 19 M€ en 1997 a
prés de 105 M€ en 2005, avec dans lintervalle une année de consolidation du chiffre
d’affaires (+0,8% en 2002), et une année de recul (-12,9% en 2003). Durant cette période, la
marge d’exploitation a aussi connu de fortes variations oscillant entre -2,5% en bas ce cycle
(2003) et pres de 8% en haut de cycle (2000), avec une moyenne de 4,1%. Cette rentabilité
opérationnelle modeste s’explique par la taille réduite du groupe comparé a ses frais de
structure, I'investissement en ressources humaines nécessaire pour anticiper la croissance de
I'activité ainsi que l'effort permanent en R&D. Elle a par ailleurs été fortement tributaire de la
marge brute dégagée par les ventes de matériels et de logiciels, activité intimement liée a
l'intégration dans les systémes et les réseaux. Entre 1997 et 2005, la marge brute consolidée
dégagée par les ventes de marchandises a représenté ainsi en moyenne 5% du chiffre
d’affaires consolidé dans son ensemble. Cette composante de la rentabilité opérationnelle a
elle aussi subie de fortes fluctuations avec notamment une baisse d’un quart du taux de
marge brute sur ventes de marchandises en 2003, suivie d’'un recul de 15% en 2004.

Pour étre compléte, I'analyse de la rentabilité d’exploitation doit étre croisée avec les capitaux
engagés pour financer les actifs immobilisés et le besoin en fonds de roulement nécessaires a
I'exploitation. Ce dernier, du fait de I'importance des contrats de longue durée chez Groupe
Silicomp, s’établit en moyenne a 14% du chiffre d’affaires consolidé contre 6% seulement pour
les sociétés cotées du secteur que nous avons retenues dans I'échantillon de sociétés
comparables que nous avons constitué (cf. infra). Les immobilisations brutes, hors écarts
d’acquisition, représentaient plus de 15% du chiffre d’affaires 2005 contre 12% pour les
sociétés comparables. Sans surprise, aprés prise en compte de I'amortissement cumulé des
immobilisations d’exploitation (hors écart d’acquisition), le retour sur capitaux engagés
(ROCE) s’établissait a 20% en 2005 contre prés de 60% pour les sociétés de notre
échantillon. Sur longue période, de 1998 a 2005, le ROCE de Groupe Silicomp ressort a prés
de 18% avant écarts d’acquisition, ce qui est supérieur au colt du capital de la société. La
prise en compte de la croissance externe et des écarts d’acquisition qu’elle a induits, hors leur
dépréciation, aboutit a un ROCE moyen de 12,8%. Compte tenu de ces éléments, il ressort
que la société parvient a créer de la valeur de fagon endogéne, mais dans une proportion
inférieure a celle des sociétés comparables de notre échantillon, lesquelles, de surcroit,
bénéficient d’'une taille plus importante (avec un chiffre d’affaires 4,5 fois supérieur en
moyenne). Si la croissance attendue par le management de Groupe Silicomp se réalise dans
les conditions prévues, I'effet de levier opérationnel qui en résultera sur la rentabilité réduira
cet écart. Il s’agit 1a de I'hypothése centrale du plan d’affaires lequel n’est pas irréaliste mais
reste ambitieux (cf. ci-apres).

IV. Evaluation de Groupe Silicomp

Nous avons fondé nos travaux sur le plan d’affaires 2006-2011 finalisé fin septembre 2006 par
le management de la société et présenté aux investisseurs intéressés par I'acquisition du
groupe, dont notamment France Telecom. La cession du bloc majoritaire est intervenue au
terme d’'un processus compétitif, ce qui garantit 'indépendance de son établissement par
rapport a I'lnitiateur de I'offre.




Si, a 'analyse, ce plan nous semble construit de fagon cohérente, il constitue selon nous une
vision optimiste de I'avenir du groupe a long terme. Il suppose en effet un doublement du
chiffre d’affaires entre 2005 et 2011, sans recours a la croissance externe, grace au
positionnement spécifique de la société notamment sur l'informatique embarquée des objets
communiquant, ce qui amplifiera les effets positifs du retour anticipé a un cycle haussier pour
'ensemble des SSII. Sur la seule période 2006-2008, la croissance endogéne annuelle du
chiffre d’affaires attendue par le management de Groupe Silicomp ressort a plus de 15,5% en
moyenne, ce qui se compare a une croissance moyenne de pres de 9,5% pour les sociétés de
I'échantillon (qui incorpore chez certaines d’entre-elles des effets de périmeétre). A cet horizon
court-moyen terme (2006-2008), les prévisions de bénéfice de la société sont en ligne avec
celles des sociétés de bourse suivant la valeur.

D’autre part, il est attendu une progression rapide de la marge opérationnelle qui devrait
converger vers le taux de 7,6%, se rapprochant ainsi du niveau actuel des sociétés
comparables (8% estimé en 2006). Ce taux est considéré par le management comme un
objectif normatif de milieu de cycle et non comme un maximum. Rappelons que sur le passé
la marge opérationnelle s’établissait en moyenne a un peu plus de 4% (1997 a 2005). Ce
quasi doublement de la rentabilité du groupe résulterait a la fois d’'un effet de levier sur frais
fixes et d’'une évolution favorable du mix d’activité. Ces hypothéses conduisent a un retour sur
capitaux engagés de 28% avant écarts d’acquisition et de 16% y compris écarts d’acquisition
bruts (figés au 31/12/2006).

Conformément au réglement de I’AMF, nous avons mis en ceuvre une évaluation multicriteres.
Cette derniére repose sur le cours de bourse de la société, la transaction relative au bloc
majoritaire, I'actualisation des cash flows d’exploitation (DCF), les comparaisons boursiéres et
les transactions comparables.

Ont été exclues les approches suivantes :

- La référence au dividende, qu’il s’agisse du rendement ou de l'actualisation des
dividendes. La société appartient en effet a un secteur de croissance ou le taux de
distribution est faible et peu significatif. Par ailleurs, au vu de I'évaluation courante
des sociétés cotées, le dividende ne nous semble pas étre un critére pertinent sauf a
modéliser une plus-value éventuelle au terme de I'’horizon de placement moyen d’un
actionnaire minoritaire.

- L’actif net comptable consolidé et actif net réévalué. L'actif net comptable est un
agrégat qui ne permet pas de tenir compte de la création de valeur dégagée par
I'activité pour une société de services telle que Groupe Silicomp. Il conviendrait donc
d’ajuster les fonds propres du goodwill dégagé par ce dernier pour établir un actif net
réévalué. Cette approche serait redondante avec celle du DCF.

IV.1 Référence au cours de bourse

Les actions de la société sont cotées en continu sur le compartiment C (Small caps) du
marché Eurolist d’Euronext.

Au cours des douze mois précédant la suspension du cours intervenue le 8 novembre 2006
ainsi que I'annonce au public de I'offre de France Telecom faite aux actionnaires détenant le
contrble de la société, le cours de laction Groupe Silicomp présentait une liquidité
satisfaisante. Durant cette période, les volumes totaux échangés ont représenté plus de la
moitié du nombre de titres admis a la cote soit plus de 100% du flottant.

A notre connaissance, la société fait I'objet d’'un suivi régulier de la part d’'une société de
bourse agréée par Euronext en tant que spécialiste en petites et moyennes valeurs. Par
ailleurs, deux autres sociétés de bourse établissent des prévisions de bénéfices relatives a la




société.

Bien que de taille modeste, la société bénéficie donc d’un cours significatif constituant un
critére d’évaluation pertinent. Selon que I'on retient la moyenne trois mois ou un mois du cours
de bourse de cléture, pondérée par le nombre de titres échangés, la valeur de I'action s’établit
respectivement a 14,42 € et 15,07 €. Comparé a ces résultats, le prix de 20 € offre une prime
comprise entre respectivement 38,7% et 32,7 %, comme indiqué ci-aprés :

Cours moyen Prime offerte par
pondéré en € I'offre
Dernier 07/11/2006 17,51 14,2%
1 mois 15,07 32,7%
3 mois 14,42 38,7%
6 mois 15,21 31,5%
1an 16,90 18,4%

Source : Euronext

La prime offerte de 38,7 % par rapport au cours moyen 3 mois avant annonce de l'offre se
compare a une prime moyenne de 18,5 % pour les garanties de cours résultant d’un
changement de contréle, intervenues depuis le 01/01/1998 a Paris sur un marché réglementé
(Produit d’Analyse de Risque publié mensuellement par Détroyat Associés, daté du
13/12/2006). Tous types d’opérations confondus, sur la méme période, la prime de contréle
s’établissait en moyenne a 25,4%. Sur période courte, 12 mois glissants au 31/11/2006, la
moyenne des primes offertes s’établissait a 21,7 %. Avant de considérer plus particulierement
les transactions intervenues sur le secteur des SSII (voir infra), la prime offerte par France
Telecom est supérieure a la prime de contréle moyenne observée a Paris sur les marchés
réglementés.

IV.2 Référence a la transaction relative au bloc de controle

Comme indiqué précédemment, France Telecom a acquis, au prix de 20€ par action, 53,8%
du capital, représentant alors 71% des droits de vote (compte tenu des droits de vote
doubles). A ce jour, France Telecom dispose de 53,25% des droits de vote.

L’acquisition de ces titres résulte d’'un processus d’enchére mettant en compétition France
Telecom avec d’autres investisseurs potentiels. En conséquence, le prix de 20 € par action
constitue une référence centrale dans le cadre d’'une évaluation multicritéres. Comme indiqué
précédemment, ce prix fait ressortir une prime de contréle significative par rapport au cours de
bourse de la société.

IV.3 Actualisation des flux de trésorerie

Pour cette approche, nous avons retenu le plan d’affaires établi par le management,
indépendamment de linitiateur, comme indiqué précédemment. Il s’agit de prévisions a
périmetre constant, ce que nous approuvons. En effet, bien que la société réalise
régulierement des acquisitions de sociétés de petite taille pour agréger de nouvelles
compétences, il serait difficile de supposer qu’elles soient systématiquement faites a un prix
créateur de valeur pour l'acquéreur, c’est a dire systématiquement inférieur a la juste valeur
des ces cibles, y compris synergies de rapprochement.

Le plan du management recouvre la période 2006 — 2011. Comparé a 2005, Il suppose un
doublement du chiffre d’affaires dans chacune des trois zones ou le groupe est présent, a
savoir la France, le reste de 'Europe et I'Asie. La marge d’exploitation normative de 7,6%
serait atteinte en 2011.




Compte tenu de la forte croissance de l'activité attendue par le management comparé aux
sociétés du secteur, nous n'avons pas jugé utile de prolonger le plan d’affaires, ce qui limite
les prévisions explicites a 5 ans. Cette durée constitue une norme usuelle en termes
d’évaluation et correspond a I’horizon maximum de visibilité du management sur l'activité du
groupe.

Au dela de 2011, nous calculons une valeur de sortie sur la base d'une rente a linfini
supposant une croissance annuelle du chiffre d’affaires de 2,5% avec maintien de la marge
opérationnelle attendue en 2011. Ce rythme de croissance se situe pour les sociétés de
services informatiques en général a 2%. Le taux de 2,5% correspond donc a un haut de
fourchette afin de tenir compte des perspectives de développement a long terme des
applications associées a I'informatique embarquée et aux technologies de la communication
sur lesquelles se positionne Groupe Silicomp.

Comme indiqué précédemment, nous retenons également I'hypothése selon laquelle la
croissance attendue de l'activité permettrait a la société d’atteindre en moyenne une marge
opérationnelle courante de 7,6% sur un cycle économique complet, ce que nous estimons
ambitieux.

Le cash flow actualisé se défini comme le cash flow d’exploitation, c’est a dire le résultat net a
dette nulle augmenté des dotations nettes aux amortissements et aux provisions, soit la CAF
a dette nulle, diminuée des investissements et de la consommation de trésorerie liée a
'augmentation du besoin en fonds de roulement (BFR). La valeur présente des cash flows
futurs actualisés au colt moyen pondéré du capital (y compris la valeur de rente résiduelle)
forme la « valeur d’entreprise » de la société. A cette derniére qui correspond a la valeur
réévaluée de l'actif d’exploitation, il convient d’ajouter (retrancher) la valeur des éventuels
actifs (passifs) hors exploitation (immobilisations financiéres par exemple, compléments de
prix) et de retrancher I'endettement financier net de la trésorerie et la valeur des intéréts hors
groupe pour déterminer la valeur de marché des fonds propres consolidés part du groupe.

L’endettement net consolidé s’établit a 6,9 M€ et correspond a la dette nette estimée par le
management de la société a fin décembre 2006, diminuée de la valeur vénale des titres
d’autocontréle annulés dans les comptes aux normes IFRS. Les ajustements concernent le
complément de prix a verser pour l'acquisition de Cadim, les provisions pour retraites et les
indemnités de fin de carriére nettes d’'imp6t dont I'échéance excéde I'horizon de prévisions, le
colt provisionné de litiges prudhommaux non inclus dans les prévisions de frais de
personnels, la valeur présente d’une créance de carry-back a échoir fin 2007, les impbts
différés actifs figurant dans les comptes consolidés ainsi que les préts accordés, tels
gu’'estimés au 31/12/2006. D’aprés nos calculs, ces ajustements ont un impact positif de
0,4 M£€. L'effet dilutif des options de souscription et des bons de souscription dans la monnaie
est traité selon la méthode des « treasury shares », les fonds levés étant supposés dédiés au
rachat des nouvelles actions, au prix de I'action découlant du DCF en vue de leur annulation.
Selon cette approche, le nombre d’actions dilué retenu s’établi a 4 927 649 titres.

Le taux d’actualisation s’établit a 10,8% et correspond au colt moyen pondéré du capital,
avec un colt des fonds propres de 11,4% et un colt de refinancement normatif de
I'endettement financier de 4,2% avant impét soit un "spread" de 0,50% par rapport a I'euribor
3 mois, ce qui reflete selon nous le faible niveau d’endettement et la couverture plus que
satisfaisante des frais financiers par 'EBE.

- Le levier d’endettement retenu est égal a 8% et correspond au rapport entre
'endettement net ajusté a fin 2006 et la valeur de marché des fonds propres
consolidés selon le DCF. Ce levier est supérieur au levier en valeur de marché des
sociétés de notre échantillon, lequel est nul a fin 2006. Il est ainsi supposé que la
société conservera une structure de bilan Iégérement différente des comparables du
fait notamment de son BFR plus important que celui des sociétés de I'échantillon.




- Le colt des fonds propres correspond au taux sans risque majoré du produit du béta
endetté du titre, soit 1,2, et de la prime de risque moyenne des sociétés de taille
comparable a Groupe Silicomp, soit 6,4% telle que calculée par Détroyat Associés
dans son Produit d’Analyse de Risque entre le 29/09/2006 et le 30/11/2006. Le taux
sans risque correspond au rendement des OAT dix ans ayant servi au calcul de la
prime de risque sur cette méme période soit 3,7%. Le béta endetté est estimé a
partir du béta hors dette moyen des sociétés de I'échantillon, soit 1,13 selon les
calculs de Détroyat Associés. Ces bétas sont calculés a partir de cours
hebdomadaires relevés sur une période de 3 ans, en fonction de lindice le plus
proche de chaque société en termes de capitalisation (Mid 100 ou Small CAC 90).
lls font I'objet d’'un ajustement bayésien. Leur moyenne est pondérée par leurs
coefficients de détermination (r?), ces derniers variant dans une fourchette de 13% a
33% avec une moyenne de 29%. On notera que le béta de Groupe Silicomp, hors
dette, s’établit selon nos bases a 1,33, avec un r?> de 22% ce qui confirme notre
sentiment que le titre présente un risque systématique relativement élevé ainsi qu'un
risque absolu fort comme en témoigne la volatilité du cours telle que mise en
évidence pour I'évaluation du BSA (volatilité annuelle supérieure a 40%, voir infra).

Par la méthode des DCF, la valeur de I'action Groupe Silicomp s’établit a 17,6 €. La sensibilité
de cette évaluation aux taux d’actualisation et au taux de croissance a l'infini est résumée ci-
apres :

Taux d'actualisation
Croissance| 9,8% 10,8% 11,8%
2,0% 19,8 16,9 14,7
2,5% 20,7 17,6 15,1
3,0% 21,7 18,3 15,6

Comparé a la valeur obtenue par les DCF, le prix proposé de 20 € par action fait ressortir une
prime de 13,8%.

IV.4 Référence aux comparables boursiers

Nous avons constitué un échantillon de SSll cotées francaises, de taille moyenne ou modeste
et pour lesquelles nous disposons de prévisions indépendantes de Détroyat Associés, des
banquiers conseils de Groupe Silicomp ou de [llnitiateur. Ces études sont récentes et
détaillées, présentant un compte de résultat, un bilan et un tableau de financement. Cet
échantillon comprend les sociétés suivantes :

- Steria : Chiffre d’affaires 2005 de 1 175 M€ (+19,5% vs. 2004, taux ramené a 4% a
périmétre et change constants) dont 41% en France, marge opérationnelle corrigée
de 5,5%, capitalisation boursiére de 865 M€, effectif de 9 289 salariés. L’activité du
groupe se répartit entre infogérance (42% du chiffre d’affaires) et conseil et
intégration de systémes / tierce maintenance applicative (58%), a destination du
secteur public (37% du chiffre d’affaires), de la banque / assurance (26%), des
utilities / transport / industrie (26%) et des télécoms (11%).

- Devoteam : Chiffre d’affaires 2005 de 199 M€ (+32% vs. 2004) dont 77% en France,
marge opérationnelle corrigée de 7,1%, capitalisation boursiere de 293 M€, effectif
de 2 060 salariés. Le groupe est organisé en deux pdles d’activité, consulting (20%
du chiffre d’affaires) et solutions (80%), a destination des secteurs télécoms (25% du
chiffre d’affaires), finance (23%), industrie (19%), services (17%) et secteur public /
utilities (16%).




Aubay : Chiffre d’affaires 2005 de 71,5 M€ (+25% vs. 2004 dont 8% de croissance
organique) et de 87 M€ en pro-forma, dont 30% en France et 40% en Belgique et
Luxembourg, marge opérationnelle corrigée de 8,0%, capitalisation boursiére de
103 M€, effectif de 1 189 salariés. Le groupe a développé une offre de conseil en
nouvelles technologies comprenant 5 domaines d’expertise: architectures
techniques, réseau a trés haut débit, décisionnel, open source et gestion de
contenu. Les clients d’Aubay appartiennent au secteur financier (31% du chiffre
d’affaires), a I'administration (29%), aux services (15%), a lindustrie (10%), aux
télécoms (13%) et au secteur du commerce / distribution (2%).

Assystem : Chiffre d’affaires 2005 de 568 M€ (+26% vs. 2004 dont 11% de
croissance organique) dont 71% en France, marge opérationnelle corrigée de 7,5%,
capitalisation boursiére de 321 M€, effectif de 8 292 salariés. Assystem est une
société d’ingénierie et de conseil en innovation, a destination des acteurs des
secteurs suivants : aéronautique (29% du chiffre d’affaires), automobile (13%),
énergie / nucléaire (10%), facilities (12%), technologies (15%), réseaux / télécoms
(8%), autres industries (7%) naval / défense (4%) et pharmacie (2%).

Neurones : Chiffre d’affaires 2005 de 109 M€ (+12% vs. 2004, +9% a périmétre
constant), essentiellement réalisé en France, marge opérationnelle corrigée de
8,1%, capitalisation boursiere de 114 M€, effectif de 1 456 salariés. L’'activité du
groupe se répartit entre infrastructures (intégration - 21% du chiffre d’affaires - et
infogérance - 60%) et applications (19%), a destination des secteurs banque /
assurance (26% du chiffre d’affaires), distribution / services / biens de consommation
(24%), énergies / utilities / santé (13%), industrie (13%), télécoms (77%) et du
secteur public (17%).

Alten : Chiffre d’affaires 2005 de 436 M€ (+28% vs. 2004 dont 22% de croissance
organique) dont 73% en France, marge opérationnelle corrigée de 14,4%,
capitalisation boursiére de 870 M€, effectif de 6 540 salariés. L’offre du groupe porte
sur le conseil en hautes technologies, le chiffre d’affaires se répartissant entre R&D
externalisée pour 85% et systémes d’information et réseaux pour 15%, a destination
des secteurs suivants : transport (37% du chiffre d’affaires), télécoms (26%), banque
/ tertiaire (12%), industrie / énergie (11%), multimédia / services (6%), électronique
grand public (5%) et défense (3%).

Sopra Group : Chiffre d’affaires 2005 de 757 M€ (+20% vs. 2004 dont 10% de
croissance organique) dont 76% en France, marge opérationnelle corrigée de 7,5%,
capitalisation boursiére de 712 M€, effectif de 9 100 salariés. Le groupe offre des
services d’intégration de systémes et solutions en France (67% du chiffre d’affaires)
et en Europe (17%), de conseil (6%), et d’intégration d’applications / gestion de
processus métier (11%). Le chiffre d’affaires se répartit entre les secteurs suivants :
Banque (23%), industrie (19%), services / immobilier (20%), télécoms (13%), secteur
public (11%), assurances (9%), distribution (6%).

Nous nous sommes assurés de la cohérence de la définition des agrégats retenus entre les
différentes études, les derniers comptes publiés de chaque société comparable, ceux de
Groupe Silicomp et les prévisions dont nous disposons. Les agrégats retenus dans la
présente évaluation sont les suivants :

L’excédent brut d’exploitation courant (EBE). Ce dernier correspond au résultat
opérationnel courant majoré des dotations aux amortissements, dotations nettes aux
provisions pour risques et charges et dépréciations d’actifs circulants ;

Le résultat opérationnel courant (REX) est calculé avant produits et charges
opérationnels a caractére exceptionnels par leur nature (plus-values de cession et




dépréciation d’écart d’acquisition), leur ampleur ou leur aspect non-récurrent
(charges de restructuration par exemple) ;

- Le résultat net part du groupe retraité (RNpdg) correspond au résultat net a taux
d’'impdt normatif, calculé avant produits et charges opérationnels a caractére
exceptionnel, produits et charges non récurrents de nature financiére et avant
charge de désactualisation des engagements de retraite et indemnités de fin de
carriere. Ce retraitement vise a comparer entre elles les sociétés supportant des
engagements a prestations définies et a cotisations définies.

- La capacité d’autofinancement normative (CAF) correspond au résultat net part du
groupe retraité augmenté du résultat net retraité des intéréts hors groupe et majorée
des dotations courantes (provisions, amortissements) incluses dans I'excédent brut
d’exploitation courant et dans le résultat financier.

- Lavaleur d’entreprise (VE) correspond a la capitalisation boursiére augmentée de la
valeur présente des charges exceptionnelles ou nuisant a la comparaison et de
I'endettement financier. Dans le calcul des multiples avant frais financiers (VE/EBE
et VE/REX), cette approche prospective permet de traiter de fagon différente les
sociétés autofinangant leur croissance et celles qui recourent a 'endettement. Parmi
les retraitements majorant la VE figurent la valeur présente des impasses de
financement des engagements de retraite (aprés impét). La VE est par ailleurs
augmentée de la valeur vénale des intéréts hors groupe et diminuée de la valeur des
titres consolidés par mise en équivalence, des actifs financiers immobilisés et des
actifs d'impdt différés activés au titre de déficits reportables.

- La capitalisation boursiére (P) servant au calcul des multiples correspond a la
capitalisation boursiére moyenne un mois au 09/01/2007, diluée par I'approche des
« treasury shares » (cf. supra), diminuée de la valeur présente des produits et
augmentée de celle des charges a caractére non récurrent ou qui nuiraient a la
transposition du multiple calculé. Sont ainsi ajoutées, pour le calcul du multiple, la
valeur présente des impasses de financement des engagements de retraite (aprés
imp6t) et les provisions pour risques et charges nettes d’'impdét. A l'inverse sont
retranchés les impdts différés actifs activés au titre de déficits reportables.

Les multiples retenus (pour les exercices 2006, 2007 et 2008), sont d’'une part calculés avant
frais financiers, soit les multiples d’'EBE (VE/EBE) et de résultat d’exploitation (VE/REX), et
d’autre part aprés frais financiers, soit les multiples de résultat net part du groupe (P/E) et de
CAF (P/CF). Le multiple de chiffre d’affaires (VE/CA) a été écarté en raison de sa corrélation
avec le taux de marge d’exploitation. Son utilisation régressée par le taux de marge aurait été
redondante avec le multiple VE/REX.

La capitalisation boursiére moyenne (aprés dilution) des sept sociétés qui composent notre
échantillon s’établit a 469 M€. Cette taille qui est un multiple de celle de Groupe Silicomp
introduit selon nous un biais favorable en termes d’évaluation car elle permet un taux de frais
de structure plus faible. D’autre part, il existe un lien décroissant entre taille (ou liquidité ce qui
revient au méme) et exigence de rentabilité du capital. Ce dernier est mis en évidence par de
nombreuses études académiques ainsi que par les bases de données publiées par Détroyat
Associés. Il convient donc de tenir compte de ces éléments dans notre évaluation en suivant
le cheminement exposé plus bas.

Les multiples issus de notre échantillon sont résumés dans le tableau ci-aprés. Comme
indiqué par l'indicateur de dispersion accompagnant chaque multiple (Ecart type / moyenne) il
ressort une forte homogénéité au sein de I'échantillon.




2006 2007 2008
VE/EBE 9,75x 7,65x 6,43x
Ecart type / moyenne 19% 20% 22%
VE/REX 11,23x 8,72x 7,27x
Ecart type / moyenne 15% 17% 19%
P/E 18,22x 14,78x 13,05x
Ecart type / moyenne 14% 14% 13%
P/CF 14,67x 12,12x 10,85x
Ecart type / moyenne 18% 17% 16%

Les premiers résultats de I'approche incorporent en les équipondérant les exercices 2006,
2007 et 2008. lls sont résumés ci-apres.

(2006 a 2008) Valeur Groupe Silicomp en € par action
VE/EBE 17,4
VE/REX 15,2
P/E 16,7
P/CF 20,1
Moyenne 17,3
Moyenne VE/REX et P/E 15,9

Sans surprise, les multiples calculés avant dotation aux amortissements, VE/EBE et P/CF,
conduisent a des résultats supérieurs a ceux calculés aprées dotation. Nous avons signalé que
les comparables avaient en effet une intensité capitalistique plus faible que Groupe Silicomp
ce qui se traduit par un besoin d’'investissement plus faible et partant, par des multiples d’EBE
et de CAF probablement biaisés a la hausse pour évaluer Groupe Silicomp. De fagon
également prévisible, les multiples calculés aprés frais financiers (P/E et P/CF) conduisent a
des valeurs supérieures a celles issues de multiples de valeur d’entreprise, les sociétés
comparables étant moins endettées que Groupe Silicomp. L’effet négatif de I'endettement sur
les multiples calculés aprés frais financiers, toutes choses égales par ailleurs, est largement
admis. Par ailleurs, nous considérons que I'endettement, dans les limites du raisonnable (ce
qui est le cas ici) a un impact favorable sur les valeurs d’entreprise. En conséquence, nous
considérons qu’il convient de retenir une fourchette resserrée centrée sur 15,9 € par action et
constituée des multiples de résultat d’exploitation et de résultat net. Toutefois, ce recentrage
ne permettrait pas selon nous de refléter le différentiel de croissance favorable a Groupe
Silicomp évoqué précédemment et dont nous avons relevé qu’il était admis par les analystes
suivant la valeur pour la période 2006-2008. En conséquence, nous pensons que I'approche
devrait privilégier les multiples 2008 calculés aprés amortissement (P/E et VE/REX). En
procédant de la sorte, la valeur par les comparables ressort dans une fourchette comprise
entre 17,4 € et 18,9 € par action soit une moyenne de 18,2 € par action, tel qu’indiqué ci-
apres :

Moyenne 2008 Valeur/action
VE/REX 17,4
P/E 18,9
Moyenne 18,2

Par rapport a ce résultat, le prix offert de 20 € par action offre une prime de 10,2%. Nous
pensons toutefois que cette approche n’intégre pas I'effet sur la valeur du risque d’exécution




d'un plan d’affaires qui affiche une croissance sensiblement supérieure a la moyenne des
comparables, ni de I'écart de taille défavorable a Groupe Silicomp. Rappelons que le béta de
la société est supérieur a celui des comparables (1,33 contre 1,13) et que le titre présente une
trés forte volatilité comme nous le verrons pour I'évaluation des BSA (plus de 40% sur un an).

D’aprés le PAR de Détroyat Associés, I'écart de taille entre Groupe Silicomp et les
comparables justifie une décote de 8,5%. Aprés prise en compte de cet effet, la valeur de
'action Groupe Silicomp ressort a 16,6 €. Comparé a cette valeur le prix de 20€ offre une
prime de 20,5%.

IV.5 Transactions comparables

Nous avons examiné les transactions intervenues depuis 18 mois dans le secteur des SSlI
francgaises et pour lesquelles nous disposons d’informations fiables et suffisantes. Nous avons
ainsi retenu les trois opérations suivantes :

- La garantie de cours initiée par France Telecom sur le titre Diwan en novembre —
décembre 2006 qui fait suite a I'acquisition d’un bloc de contrdle en juillet 2006. La
société est un intégrateur spécialisé dans I'administration et la sécurisation des
réseaux voix-données. Les grands comptes constituaient 36% de son chiffre
d’affaires qui s’établissait a 35 M€ en 2005 (92% des sociétés du CAC 40 sont
clientes), le solde provenant de PME. La société s’est renforcée début 2006 dans le
domaine de l'intégration des centres d’appel et de la convergence voix-données par
'acquisition de Groupe JP, ce qui porte son chiffre d’affaires pro-forma a environ
50 ME€. La société présente un niveau de BFR proche de celui de Groupe Silicomp (y
compris I'affacturage) mais une intensité capitalistique plus faible. Cette situation
nous conduit a privilégier les multiples de résultat d’exploitation et de résultat net
2007 et 2008 tels qu’ils ressortent des informations fournies dans la note d’offre
établie par I'Initiateur.

- Loffre publigue d’achat portant par les actions de la société Prosodie en
janvier-février 2007, initiée par le fonds Camelia. Cette offre fait suite a I'acquisition
devenue définitive en novembre 2006 d’un bloc représentant 43,94% du capital et
44,14% des droits de vote, par Camelia Participations auquel sont associés trois
managers de la société. Le chiffre d’affaires consolidé s’établissait a 147 M€ en
2005. II était réalisé pour prés de 90% auprés de clients professionnels, pour
lesquels la société congoit et intégre des applications vocales et de gestion de flux
d'appels téléphoniques, d'alerte et de diffusion d'informations sur téléphone mobile,
de commerce électronique, de gestion des moyens de paiement, d'authentification et
de sécurisation des flux d'informations, prestations d'hébergement et d'infogérance.
Le solde du chiffre d’affaires est réalisé auprés de particuliers par la diffusion
d'informations météorologiques (n°2 francais avec Meteo Consult), hippiques
(GENYcourses) et de résultats d'examens (France-examen). En dehors de la
France, la société est présente en Amérique du Nord (11% du chiffre d’affaires) et
en Espagne (3%). La société présente un niveau élevé d’intensité capitalistique trés
atypique par rapport aux SSIl classiques dont le modeéle est au demeurant assez
éloigné de celui de la société du fait, notamment, de la présence d’'une activité de
rente provenant de l'activité a destination des particuliers. Ceci nous conduit a ne
retenir que les multiples calculés aprés amortissement, soit les VE/REX 2007 et
2008 induits par le prix offert, tels qu’ils ressortent des informations communiquées
par I'lnitiateur et par la société, les multiples de résultat net 2007 et 2008 n’étant pas
connus.

- Loffre publique d’achat portant sur les titres Unilog intervenue en novembre —
décembre 2005, initiée par LogicaCMG UK Itd, suite a I'acquisition en septembre
2005, d’'un bloc représentant 32,3% du capital auprés de certains actionnaires




mandataires sociaux et managers de la société. En 2005, la société a réalisé un
chiffre d’affaires consolidé de 770 M€, dont 80% en France et 16% en Allemagne (le
solde au Royaume-Uni, en Suisse et en Autriche). Elle intervient dans le conseil en
management, l'intégration de systémes et I'outsourcing applicatif. La société est
donc de taille trés supérieure a Groupe Silicomp et beaucoup plus généraliste. Elle
présente par ailleurs une intensité capitalistique inférieure a celle de Groupe
Silicomp, ce qui nous conduit a privilégier les multiples calculés aprés
amortissement (VE/REX et P/E). Cette transaction nous fournit des multiples 2005
(exercice en cours lors de l'offre), 2006 et 2007 (soit respectivement les exercices
n+1 et n+2). Toutefois, cette opération étant déja relativement ancienne, il convient
de mettre a jour ces multiples. Pour ce faire, nous avons retenu la moyenne de deux
approches. La premiére consiste a appliquer les multiples de I'époque aux agrégats
de Groupe Silicomp des exercices correspondant et d’actualiser le résultat de cette
évaluation de la variation moyenne des cours des sociétés de notre échantillon
boursier. La seconde approche consiste a appliquer les multiple 2005 correspondant
a lannée en cours aux agrégats 2006 de Groupe Silicomp (année en cours
actuelle), et les multiples n+1 et n+2 de I'époque aux agrégats 2007 et 2008.

Les multiples de VE/REX et les PE issus de ces trois transactions conduisent a des valeurs de
Groupe Silicomp respectives de 18,8 € et 19,9 €, soit, en moyenne de 19,3 € par action.
Comparé a cette valeur, le prix de 20€ par action fait ressortir ainsi une prime de prés de 4%.
Pour mémoire, la prime moyenne offerte par ces trois offres s’établissait a 24,6% comparé au
cours de bourse moyen un mois précédant I'annonce de I'opération.

Nous avons par ailleurs examiné I'offre publique d’achat portant sur les titres Team Partners
Group (TPG) initiée par Team Partners Group Holding et ouverte du 22 décembre 2006 au 30
janvier 2007. Cette opération complexe présente la particularité d’étre précédée d’une
augmentation de capital réservée en vue de I'acquisition de la société Datem Groupe, a I'issue
de laquelle linitiateur de I'offre agissant de concert avec d’autres actionnaires de la société
TPG détiennent 30,55% du capital. Compte tenu de 'acquisition de Datem Groupe, la société
augmente son chiffre d’affaires de 143% et ses effectifs de prés de 80%. Le prix offert se base
par ailleurs sur un plan d’affaires intégrant les synergies attendues du rapprochement des
deux sociétés. Enfin, avec 48 M€ de chiffre d’affaires, TPG a dégagé en 2005 un résultat
opérationnel en perte de 5,8 M€ (perte de 6,5 M€ en 2004). Les caractéristiques de la société
et de I'offre nous conduisent a ne pas retenir cette référence.

V. Evaluation des BSA Groupe Silicomp

Notre évaluation des bons de souscription d’action Groupe Silicomp (ci-apres les BSA) repose
sur le modele de Black & Scholes. Parmi les paramétres de ce modéle, la volatilité du cours
de l'action observée avant suspension de cours du 7/11/2006 est particulierement élevée.
Qu’elle soit examinée sur courte période comme sur un an, elle s’établit dans une fourchette
comprise entre 38,7% et 46,5%, comme l'indique le tableau ci-apres :

d'obzglr'e\’/ztion Volatilité annualisée
1 mois 42,1%
3 mois 38,7%
6 mois 46,5%
1an 43,6%

Nous privilégions la volatilité calculée sur un mois (42,1%), laquelle est proche du milieu de la
fourchette observée. Toutefois, le BSA étant fortement dans la monnaie et a échoir dans
moins de douze mois, un choix différent a l'intérieur de cette fourchette n’aurait aucun




d’impact sur la valeur, composée pour I'essentiel d’'une composante intrinséque.

Notre évaluation se situe au 15 janvier 2007 et les autres paramétres de calcul sont les
suivants :

- Date d’échéance : 29/12/2007 ;

- Nombre d’actions y compris celles qui résulteront de I'exercice des options de
souscriptions dans la monnaie, soit 5 102 029 ;

- Nombre total de BSA, 3 778 540 ;

- Prix d’exercice : dix BSA donnent droit a la souscription d’'une action au prix de 6 € ;
- Absence de dividende ;

- Taux sans risque 3,75% (échéance un an) ;

- La valeur théorique de Tlaction Groupe Silicomp, hors prime de contréle,
correspondant a la moyenne des valeurs obtenues par les comparables boursiers
(16,61 €) et par les DCF (17,58 €), soit 17,09 €.

La prime offerte aux actionnaires est égale a la différence entre le prix de l'offre (20 €) et la
valeur théorique de l'action (17,09 €), soit 2,9 € par action ou 0,29 € par BSA. Pour que
I'égalité de traitement entre les actionnaires et les porteurs de BSA soit respectée, il est donc
nécessaire que la valeur du BSA, calculée a la valeur théorique de l'action (17,09 €) soit
inférieure de 0,29 € au prix offert de 1,4 €.

Le calcul effectué selon la méthode et avec les données indiquées plus haut aboutit a8 un
résultat extrémement proche de 1,11 € par BSA. L'écart est inférieur a 1,8% de cette valeur
théorique de 1,11 €, pourcentage nettement inférieur a la marge d’erreur inhérente a ce type
de calcul.

En conséquence, nous sommes a méme d’attester que les prix de 20 € par action et de 1,4 €
par BSA respectent I'égalité de traitement entre actionnaires et porteurs de BSA.

VI. Accords connexes a la prise de contréle par France Telecom

V1.1 Contrats de service conclus par le management sortant

Apres la vente de leurs titres, Messieurs Jean-Michel Gliner et Emmanuel Arnould demeurent
chacun liés a Groupe Silicomp par un contrat de service, dont nous avons pris connaissance.
Ces contrats n’appellent pas de remarque de notre part et ne constituent pas un complément
de prix de cession.

V1.2 Contrats de liguidité de Stock-options

Dans le cas ou I'action Groupe Silicomp viendrait a étre retirée de la cote, un certain nombre
de cadres de la société se sont vu accorder de la part de France Telecom une garantie de
liquidité des titres qui résulteraient de I'exercice des options de souscription (non exercables a
ce jour) qui leur ont été attribuées avant la prise de contréle de la société par l'initiateur de la
présente offre. La valeur de I'action sera déterminée a dires d’expert. Cet engagement de
liquidité ne comporte pas de clause susceptible d’avoir influencé les bénéficiaires lors de la
réalisation du budget de I'année 2007, il n’appelle donc pas de remarque particuliere de notre
part.




VIl. Analyse du rapport de Lazard Fréres

Pour évaluer la société, Lazard Freres, ci-aprés I'Evaluateur, a mis en ceuvre une approche
multicriteres reprenant deux meéthodes analogiques (comparables boursiers, transactions),
une méthode intrinseque (DCF) et les références au cours de bourse ainsi qu’au prix de
cession du bloc de contrble. Les BSA sont pour leur part évalués par le modéle de Black &
Scholes. Ces critéres d’évaluation sont identiques a ceux que nous avons retenus. La
présente analyse des travaux de I'Evaluateur n’a pas pour objet de valider les choix
méthodologiques de ce dernier mais d’expliquer les écarts entre ses travaux et ceux de
Détroyat Associés.

VIl.1 Référence a I’acquisition du bloc de controle par France Telecom

Nous n’avons pas de différence d’interprétation concernant le caractére incontournable de
cette transaction pour apprécier le prix de 20 € de la présente garantie de cours. Le prix de 20
€ est identique a celui offert aux actionnaires ayant cédé ce bloc.

VIl.2 Référence au cours de bourse

L’Evaluateur et nous méme arrétons nos calculs au 7/11/2006, dernier jour de cotation
précédant la suspension de cours et 'annonce de I'offre de France Telecom aux actionnaires
cédant le bloc de contrdle. L’Evaluateur retient des moyennes arithmétiques des cours de
cléture alors que nous retenons des moyennes pondérees par le nombre de titres échangés.
Cette différence méthodologique ne modifie pas de fagon notable la conclusion ressortant de
ces calculs, a savoir que la prime offerte sur le cours de bourse se situe dans le haut de la
fourchette des primes observées dans le cadre d’offres publiques récentes ou sur longue
période.

VII.3 DCF

La différence fondamentale et incontournable entre notre approche et celle de I'Evaluateur
provient de ce que ce dernier a retenu le plan d’affaires établi par les services internes de
France Telecom pour 2007-2011, comme la réglementation lui en fait I'obligation. Ces
prévisions, établies également a périmétre constant, sont plus prudentes que celle du
management de Groupe Silicomp, essentiellement en termes de croissance du chiffre
d’affaires, notamment en Asie. Au total, sur la période 2005-2011 la croissance annuelle du
chiffre d’affaires est inférieure de 25% a celle retenue par le management. En revanche les
taux de marge opérationnelle sont assez proches, avec un écart moyen de 0,4 % rapporté au
chiffre d’affaires.

Les cash flows sont actualisés au 1° janvier 2007 et la dette nette retenue correspond a
I'estimation de I'Evaluateur au vu des comptes a fin juin 2006. Elle est supérieure de 1,9 M€
au chiffre que nous avons retenu dans nos travaux.

L’Evaluateur prolonge le plan d’affaires de trois années jusqu’en 2014, faisant converger le
taux de croissance du plan d’affaires vers le taux de 2,5% retenu pour le calcul de la rente a
l'infini. Pour notre part, nous n’avons pas jugé nécessaire de prolonger au dela de 5 ans
I’horizon de prévision explicite. En revanche le taux de croissance a l'infini est identique dans
nos travaux et ceux de I'Evaluateur.

Le taux d’actualisation retenu par I'Evaluateur est de 9,5%, il correspond au colt moyen
pondéré du capital, avec un levier d’endettement cible de 20% (dette nette rapportée a la
valeur des fonds propres), contre 8% dans nos travaux. L’Evaluateur ne retient pas de prime
spécifique du fait de la taille réduite de Groupe Silicomp, contrairement a notre approche qui
consiste a retenir la prime moyenne anticipée des sociétés de taille équivalente.




Par solde, I'Evaluateur parvient a une valeur centrale de 17,7 € par action qui est confirmée
par nos propres travaux lesquels parviennent a une valeur de 17,6 €.

Vil.4 Comparables boursiers

La premiére différence entre nos travaux et ceux de I'Evaluateur tient a ce que ces derniers
ont été établis en vue de I'évaluation du bloc majoritaire, soit sur la base de notes d’analyse
publiées entre le 30/03/2006 et le 03/08/2006. Pour notre part, nous situons nos travaux au
31/12/2006 sur la base d’études publiées entre le 9/10/2006 et le 29/12/2006, en retenant des
cours de bourse moyens un mois au 9/01/2007.

Les écarts tiennent par ailleurs a la composition des échantillons, Devoteam et Aubay étant
les seules sociétés communes aux deux. Ceci s’explique essentiellement par I'absence, a la
date de nos calculs, de notes suffisamment détaillées relatives aux sociétés retenues par
'Evaluateur. En conséquence, la capitalisation des sociétés que nous retenons s’établit en
moyenne a 469 M€ contre 105 M€ pour I'Evaluateur, ce dernier chiffre étant le plus proche de
la valeur de Groupe Silicomp. Pour corriger cet écart, comme indiqué précédemment, nous
avons ajusté les multiples de notre échantillon de I'effet taille selon les données du PAR.

Afin de tenir compte des perspectives de croissance de Groupe Silicomp nous avons privilégié
le multiple 2008, I'Evaluateur retenant les multiples 2006 et 2007.

En retenant la moyenne des multiples de VE/EBE et de VE/REX qui sont privilégiés par
'Evaluateur, il ressort une valeur de 13,8 € par action, contre 16,6 € dans nos travaux.
Rappelons que nous privilégions les multiples de P/E et VE/REX 2008.

VII.5 Transactions comparables

L’Evaluateur retient sept transactions dont deux seulement sont intervenues au cours des
derniers 18 mois, 'une en septembre 2005, la seconde en décembre 2005. Compte tenu du
retournement du cycle du secteur des SSII, nous avons pour notre part limité nos références
aux opérations récentes, la plus ancienne et la seule commune aux deux correspondant a
'acquisition d’Unilog par LogicaCMG UK lItd. Par cette approche I'Evaluateur parvient a une
moyenne de 14,3 € contre 19,3 € dans nos travaux.

VIIl. Attestation d’équité

Nos travaux nous conduisent a retenir des évaluations comprises entre 16,61 € (comparables
boursiers) et 19,27 € (transactions comparables). Ces résultats sont complétés par la
référence au prix d’acquisition du bloc de contréle, soit 20 €, et par le cours de bourse moyen
un mois pondéré de l'action Groupe Silicomp précédent cette transaction, soit 15,07 €.
L’ensemble de ces criteres fait ressortir des primes comprises entre 3,8% (transactions
comparables) et 32,7% (cours de bourse), tels que résumées ci-apres :

En € par action Prime offerte
DCF 17,58 13,8%
Comparables boursiers 16,61 20,4%
Valeur théorique hors prime 17,09 17,0%
Transactions comparables 19,27 3,8%
Bloc de contréle 20,00 0,0%
Cours de bourse moyen pondéré 1 mois au 07/11/2006 15,07 32,7%




Les prix de 20 € par action et de 1,4 € par BSA sont égaux a ceux offerts pour I'acquisition du
bloc de contréle par France Telecom. Nous nous sommes assurés qu’il n’existait pas de
complément de prix.

Le prix de 20 € par action Groupe Silicomp est supérieur a tous ceux qui résultent d’'une
analyse multicritéres.

Le prix de 1,4 € par BSA respecte le principe d’égalité de traitement entre les porteurs
d’instruments financiers de catégories différentes.

Les contrats de service signés avec deux des cédants du bloc de contréle, tout comme les
conditions d’évaluation des options de souscription d’actions non encore exergables
n'appellent aucun commentaire de notre part.

En conséquence, les prix offerts de 20 € par action Groupe Silicomp et de 1,4 € par BSA sont
équitables pour les porteurs minoritaires.

Le 17 janvier 2007

Détroyat Associés

I ACCORDS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE INCIDENCE SUR L'APPRECIATION OU L'ISSUE DE
LA GARANTIE DE COURS

Outre les accords décrits ci-dessous, Groupe Silicomp n’a connaissance a ce jour d’aucun autre
accord susceptible d’avoir une incidence significative sur I'appréciation de la Garantie de Cours ou
son issue.

Il Accords auxquels France Télécom et Groupe Silicomp sont parties

France Télécom d'une part, en qualité de client, et Groupe Silicomp d'autre part, en qualité de
fournisseur, sont liés par des divers contrats de fournitures de prestations de services informatiques.
Les chiffres d'affaires réalisés en 2005 par les entités du Groupe Silicomp avec les entités du groupe
France Télécom sont les suivants :

Entités Chiffre d'affaires
(en millions d'euros)
Silicomp AQL 14
Silicomp Réseaux 2,7
Total Groupe Silicomp 16,7

ll.Z Autres accords dont Groupe Silicomp a connaissance
l.21 Pactes d'actionnaires et réglement de stocks options

Il résulte de I'exécution du Contrat d'Acquisition que:

- le pacte d’actionnaires du 10 février 1998 qui a fait I'objet d'une publicité a I'AMF sous le numéro
205C0328 en date du 28 février 2005 est devenu automatiquement caduc par anticipation a la
date de réalisation de la cession du Bloc de Contréle et des BSA ;




- le contrat de cession de BSA du 29 décembre 2003 qui a fait I'objet d'une publicité a I'AMF sous le
numéro 204C0355 en date du 9 mars 2004 a fait I'objet d'avenant aux fins de résilier les
stipulations restreignant I'exercice des BSA ainsi que la cession des BSA et des actions issues de
I'exercice des BSA initialement prévues ;

- le réglement de plans d'options de souscription d'actions du 5 décembre 2003 a été modifié du fait
de l'opération initiée par France Télécom et objet de la présente note d'information ; les
modifications principales apportées ont consisté notamment et sous certaines conditions a
permettre l'exercice des options a compter du 4 janvier 2007 pour les salariés des filiales
étrangéres et a compter du 6 décembre 2007 pour les salariés des filiales frangaises ;

Par ailleurs, 20 470 actions auto-détenues ont été acquises par Exane BNP PARIBAS dans le cadre
d'un contrat de liquidité conclu entre Exane BNP PARIBAS et Groupe Silicomp le 22 mars 2005.
Groupe Silicomp envisage de procéder a la résiliation du contrat de liquidité. La résiliation du contrat
de liquidité se traduira par la cession sur le marché par Exane BNP PARIBAS des actions auto-
détenues au mieux des intéréts de Groupe Silicomp.

2.2 Engagements d'apports

France Télécom a déclaré bénéficier de la part d'actionnaires et de propriétaires de BSA et de stock-
options d'engagements d'apport a la Garantie de Cours correspondant a 163 014 actions (incluant les
actions obtenues par suite de I'exercice d’options de souscription d’actions) et 1 625 000 BSA.

Au total, les intentions et engagements d'apport dans le cadre de la Garantie de Cours dont France
Télécom a déclaré avoir connaissance a la date de la présente note d'information représentent
163 014 actions Groupe Silicomp, soit 3,51 % du capital et des droits de vote de Groupe Silicomp et
1625 000 BSA.

.23 Intentions relatives aux BSA
France Télécom a déclaré se réserver la possibilité d'exercer les BSA acquis dans le cadre du Contrat

d'Acquisition et de la Garantie de Cours (suite a engagement d'apport ou non) dans lintention
d'augmenter sa participation dans le capital de Groupe Silicomp.

IV ELEMENTS SUCEPTIBLES D'AVOIR UNE INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT DE LA
GARANTIE DE COURS

IV.I Structure du capital

5 -
Actionnariat r\llom.bre % du capital % des droits de
d'actions vote
France Télécom 2 496 591 53,8% 53,25%
Auto-détention 22 189 0,5% 0,5%
Public 2121171 457% 46,5%
TOTAL 4 639 951 100,0% 100,0%

- Les 2496 591 actions détenues par France Télécom ont été acquises le 4 janvier 2007 aupres
des Cédants a l'occasion de la cession du Bloc de Controle réalisée conformément aux
dispositions des articles 516-2 et suivants du Réglement général de 'AMF. A la connaissance de
la Société, France Télécom ne détient, directement ou indirectement, seule ou de concert, aucune
autre action ou droit d’acquérir des actions de la Société.

- Les 22 189 actions auto-détenues ont été acquises pour 20 470 actions dans le cadre d’un contrat
de liquidité conclu entre la Société et Exane BNP PARIBAS le 11 juillet 2005 et pour 1 719 dans le
cadre du programme de rachat d’actions de la Société autorisé par 'Assemblée Générale du
16 juin 2005, ayant fait I'objet d’'une note d’information sous le visa AMF numéro 05-432 en date
du 20 mai 2005. Le conseil d’administration de la Société a décidé le 15 janvier 2007 de procéder
a la résiliation du contrat de liquidité et a donné tous pouvoirs au directeur général afin de



procéder a cette résiliation. Une lettre de résiliation a été adressée a cet effet a Exane BNP
PARIBAS, indiquant que la résiliation devra intervenir au plus tard le 23 février 2007. La résiliation
du contrat de liquidité se traduira par la cession sur le marché par Exane BNP PARIBAS des
20 470 actions auto-détenues au plus tard a cette date.

L’ensemble des titres donnant accés au capital en cours de validité au 31 décembre 2006 représente
la création potentielle de 841 148 actions, soit 377 854 actions au titre des BSA et 463 294 actions au
titre d’options de souscription d’actions.

- Les BSA ont fait I'objet d'une note d'opération visée par 'AMF sous le n° 03-1118 en date du
17 décembre 2003. Sous réserve de l'application du maintien des droits des titulaires de BSA
figurant au paragraphe 2.2.9. de la note d’opération, dix BSA donnent droit au titulaire de BSA de
souscrire une action Groupe Silicomp au prix de 6 euros. Les titulaires de BSA auront la faculté
d’exercer les BSA a tout moment a compter de leur inscription en compte et jusqu’au 29 décembre
2007, sous réserve des stipulations relatives a la suspension de l'exercice de BSA figurant au
paragraphe 2.2.7. de la méme note d’opération.

- Les options de souscription attribuées par Groupe Silicomp sont exercables dans les conditions
prévues par le réglement de leur plan (dont une description succinte figure au paragraphe XVIII.8
du document de référence 2005 de Groupe Silicomp déposé aupres de I'AMF le 3 avril 2006 sous
le n° D.06-0199). La dilution de l'intégralité des options de souscription susceptibles d'étre
exercées avant la date de cloture de la Garantie de Cours (le 26 février 2007), soit 206 294
actions, représente environ 3,76% du capital dilué, étant entendu que sont exclues de ce calcul
les actions qui seraient issues de I'exercice de 257 000 options accordées au profit de salariés
francais, ces options n'étant exergables qu'a compter du 6 décembre 2007.

A I'exception des titres visés ci-dessus, il n’existe aucun autre droit en cours de validité, titre de capital
ou instrument financier susceptible de donner accés, immédiatement ou a terme, au capital social ou
aux droits de vote de Groupe Silicomp autre que les 31 000 actions gratuites, décrites au paragraphe
XVIIl.2.4 du document de référence 2005 de Groupe Silicomp susvisé, ces derniéres n'ayant pas
encore été définitivement acquises a la date de la présente note d'information et ne pouvant I'étre
avant le 31 mars 2008.

% du
Capital entiéerement dilué r\'lom_bre g‘apltal
d'actions entierement
dilué
Capital social au 31 décembre 2006 4 639 951 84,65%
Capital potentiel lié a I'exercice des BSA 377 854 6,89%
Capital potentiel lié aux options de souscription d’actions susceptibles 206 294 3.76%

d’étre exercées avant la cléture de la Garantie de Cours

Sous-total visé par la Garantie de Cours 5224 099 95,31%

Capital potentiel lié aux options de souscription d’actions exercables

0,
uniqguement aprés la cléture de la Garantie de Cours 257000 4,69%

TOTAL 5481 099 100,00%

Il est a noter que 253 000 des 257 000 actions issues de I'exercice des options de souscription
d’actions attribuées a des salariés frangais exercables a compter du 6 décembre 2007 font I'objet
d'une promesse unilatérale d’achat par France Télécom entre le 6 décembre 2007 et le
31 janvier 2008.

IV.2 Restrictions statutaires a I'exercice de droits de vote et aux transferts d'actions — clauses
de conventions communiquées a la Société

Aucune restriction statutaire n’est applicable a I'exercice des droits de vote et aux transferts d’actions.
Aucune convention autre que celles décrites au paragraphe 111.2.1 de la présente note d'information
n'a été portée a la connaissance de la Société en application de l'article L. 233-11 du Code de
commerce.




IV.3 Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société ayant fait I'objet d’une
déclaration de franchissement de seuil

Le 9 janvier 2007, France Télécom a déclaré a ’AMF et a Groupe Silicomp, avoir franchi en hausse le
4 janvier 2007 les seuils de 5 % et de chaque pour cent au dela du seuil de 5% du capital et des droits
de vote de Groupe Silicomp et détenir 2 496 591 actions Groupe Silicomp, représentant 53,81% du
capital social et 53,25% des droits de vote de la Société et détenir 56 062 BSA qui aprés exercice
représenteraient 5 606 actions, soit 0,12% du capital et des droits de vote.

IV4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contréle spéciaux

Néant.

IV.5 Mécanismes de contréle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel

La Société n’a pas mis en place de systeme d’actionnariat du personnel dans lequel les droits de
contrGle ne sont pas exercés par le personnel, a I'exception du FCPE Groupe Silicomp proposé dans
le cadre du Plan d’Epargne Entreprise Groupe Silicomp, qui représente 0,38% du capital.

IVE Accords entre actionnaires

La Société n’a connaissance d’aucun accord d’actionnaires autres que ceux décrits au paragraphe
I11.2.1 de la présente note d'information pouvant entrainer des restrictions au transfert d’actions et a

I’'exercice des droits de vote.

IV.7 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des statuts.

Aucune clause statutaire ne prévoit en matiére de nomination et de remplacement des membres du
conseil d’administration de dispositions différentes de celles prévues par la loi.

IV.8 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission et de rachat
d’actions

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le conseil d’administration
dispose des délégations suivantes qui lui ont été données par 'assemblée générale de la Société :

Autorisation Part de [Il'autorisation | Part restant
Date de utilisée a étre
I’Assemblée e e utilisée
Générale Caractéristiques 19  janvier
2007
16 juin 2005 Autorisation  d’attribution  d’options  de | Néant 196 640
souscription ou d’achat d’actions de la actions
Société : 4,2%
Prix de souscription ou d’achat : supérieur capital

a 95% (80% pour les salariés des filiales
étrangeres) de la moyenne des cours de
20 jours de Bourse précédents la décision
du Conseil d’Administration

% du capital maximum auquel les options
peuvent donner droit: 5% du capital au
jour du Conseil d’Administration attribuant
les options (sur ce plafond s’impute
également les attributions  d’actions
gratuites)

Durée des options : 10 ans

Durée de l'autorisation : 38 mois




Autorisation Part de [lautorisation | Part restant
Date de utilisée a étre
I’Assemblée L utilisée au
Générale Caractéristiques 19  janvier
2007
16 juin 2005 Autorisation d’attribution d’actions gratuites |[Néant au cours de|196 640
de la Société : I'exercice 2005. actions  soit
% du capital maximum : 5% du capital au 4,2% du
jour du Conseil d’Administration attribuant capital
les actions (sur ce plafond s’impute|Le Conseil
également les attributions d’options de |dAdministration du 6
souscription d’actions) janvier 2006 a attribué
Durée avant attribution effective des|31 000 actions gratuites
actions : 2 ans minimum a 35 salariés du Groupe
Durée  dindisponibilit¢ ~ des  actions | sous condition de
définitivement attribuées : 2 ans minimum | performance collective et
Durée de l'autorisation : 38 mois individuelle.
16 juin 2005 Autorisation d’augmentation du capital | Néant Totalité
réservée aux adhérents d’'un PEE :
Par émission d’actions et/ou titres donnant
accés immédiatement ou a terme a des
actions de la Société et/ou par
incorporation de  primes, réserves,
bénéfices ou autres.
Montant : nominal maximum de
20 000 euros
Prix d’émission : ni inférieur a 80% de la
moyenne des cours de 20 jours de bourse
précédant la décision du Conselil
d’Administration, ni supérieur a cette
moyenne.
Durée de l'autorisation : 26 mois
DPS : avec suppression
16 juin 2005 Autorisations d’augmentation du capital : Néant Totalité
Par émission d’actions et/ou titres donnant
accés immédiatement ou a terme a des
actions de la Société et/ou par
incorporation de  primes, réserves,
bénéfices ou autres.
Montant : 200 000 euros de nominal avec
suppression du DPS / 400 000 euros sans
suppression du DPS
Durée des autorisations : 26 mois
DPS : avec et sans suppression
Clause de surallocation
16 juin 2005 Autorisation pour augmenter le capital | Néant Totalité

dans la limite de 10% en vue de rémunérer
des apports en nature de titres.
Durée de l'autorisation : 26 mois




Autorisation Part de [lautorisation | Part restant
Date de utilisée a étre
I’Assemblée L utilisée au
Générale Caractéristiques 19  janvier
2007
15 juin 2006 Rachat d’actions : Au cours de I'exercice |9,33% du
Titres concernés : actions 2006, la Société a|capital soit
% de rachat maximum de capital autorisé | procédé : 433 090
par I'Assemblée Générale: 10%, soit . , — actions
- a [lacquisition en

455 279 actions
Prix d’achat unitaire maximum : 30 euros ;
Objectifs par ordre de priorité :

Assurer l'animation du marché
secondaire ou la liquidité de l'action
Groupe SILICOMP par lintermédiaire
d’un prestataire de service
d’'investissement au travers d'un
contrat de liquidité,

Conserver les actions achetées et les
remettre ultérieurement a 'échange ou
en paiement dans le cadre
d’opérations éventuelles de croissance
externe (dans la limite de 5 % du
capital),

Assurer la couverture de plans
d’options d’achat d’actions et autres
formes d’allocation d’actions a des

salariés et/ou des mandataires
sociaux du groupe,
Assurer la couverture de valeurs

mobilieres donnant droit a I'attribution
d’actions de la société,

Procéder a l'annulation éventuelle des
actions acquises.

Bourse de 63 104 actions

au cours moyen de
16,09 euros, pour un
montant total de

1015 461,70 euros, sans
frais de négociation ;

- a la cession en Bourse
de 64 232 actions au

cours moyen de
15,83 euros, pour un
montant total de

1016 476,90 euros, sans
frais de négociation.

IV Accords conclus par la Société, modifiés ou prenant fin en cas de changement de contréle

de la Société

La cession du Bloc de Contréle représentant 53,8% du capital et 53,25% des droits de vote de la
Société est intervenue le 4 janvier 2007.

A la suite de ce changement de contréle et a la date de la présente note d’information, la Société n’a
connaissance d’aucune modification d’accord ni d’aucune demande de résiliation d’accord de la part
des cocontractants de la Société étant la conséquence directe ou indirecte du changement de

contrdle de la Société.

IV.ID Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil ou les salariés, en cas de
démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en
raison d’une offre publique

Aucun autre accord ne prévoit d’'indemnités pour les membres du conseil ou les salariés, en cas de
démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une

offre publique.




VINTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

A l'exception des actions détenues par Monsieur Jean-Michel GLINER et Monsieur Emmanuel
ARNOULD dans le but d’honorer la promesse qu’ils ont consentie a Monsieur Mohamed TRIA?, aucun
membre du conseil d’administration de la Société ne détient d'actions ou de BSA de Groupe Silicomp
a la date de la présente note d'information, I'exception d'une action pour chaque administrateur en
application des dispositions légales.

VI PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'INFORMATION

"A ma connaissance, les données de la présente note d’information sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée."

Emmanuel ARNOULD
Directeur Général

? Cette promesse a fait 'objet d'une publicite AMF sous la référence cf. D8I 206C1022 en date du 3! mai 2006.



