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Décision sur la conformité du projet d’offre puhl@d’échange visant les titres de la société.

Reprise de la cotation des titres des sociétéaguelet O2I.

02l

(Alternext)

Dans sa séance du 31 mars 2015, I'Autorité desh@mrinanciers a examiné le projet d'offre d’éclangsant les
actions, obligations convertibles (les « OC »)@tdde souscription et/ou d’acquisition d’actioesiboursables (les «
BSAARs ») de la société 021, déposé par Invest i#@3) agissant pour le compte de la société ameniyrologue,
(« I'initiateur »).

L’initiateur, qui ne détient a ce jour aucun ti@l, s’engage irrévocablement a acquérir :

- la totalité des actions O2| existantes, soit adanaissance de linitiateur a ce jour, un maximened388 756
actions par remise de 3 actions Prologue contre 2 actions20D;

- latotalité des OC O2I existantes, soit a la cassaice de l'initiateur a ce jour, un maximum de 2Z2 OC par (i)
remise de 3 actions Prologue contre 2 OC O2¥ (ii) le versement d’une soulte correspondant agoupon
couru ;

- la totalité des BSAARs 02| existants, soit a larm@issance de linitiateur a ce jour, un maximun4@d7 952
BSAARs,au prix de 0,05 € par BSAAR ;

- la totalité des actions O2| pouvant étre émisestaaacloture de I'offre, et éventuellement de dauverture, soit a
la connaissance de l'initiateur, un maximum de % 884 actions nouvelles issues de I'exercice de5ARS et de
272 727 actions nouvelles issues de la converserQf par remise de 3 actions Prologue contre 2 actions2D

Des actionnairésde la société se sont engagés, en applicatiomaitést d’apports conclus le 8 décembre 2014 et
confirmés par des avenants le 8 janvier 2015, ara@pa l'initiateur en nature, sur la base de daitp de I'offre,
660 000 actions O2I, représentant 9,586 capital de la société, sous réserve notammétisehce d’offre
concurrente ou de surenchere

D’autres actionnairésont également conclu des engagements d’appodfféel le 15 octobre 2014, renouvelés pour
partie le 25 février 2015, portant sur 360 000aiO2I, représentant autant de droit de vote5s8#% du capital et
des droits de vote de la sociéous réserve d’absence d’offre concurrente cudenchére.

1 A savoir Monsieur Eric Rouvroy et la société Alt&A, dont il est le président.
2 Sur la base d’un capital compose, a la connaissdad'initiateur, de 6 888 756 actions représergamant de droits de vote en
application du 2" alinéa de l'article 223-11 du réglement général.
3 Il est précisé que ces traités d’apport ne somspamis a une condition de réussite de I'offre.
4 Ces engagements ont été pris par un intermédigissamt au nom et pour le compte d’une cinquantdielients qui lui ont
donné pouvoir pour effectuer toute opération desfiext.
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Il est précisé que la réalisation de I'offre pubbgétait soumise a la condition que I'assembléé&mgém extraordinaire
de Prologue approuve la résolution relative a I&&min des actions Prologue en rémunération des apportés dans le
cadre de I'offre publique d’échange ; 'assemblérégale des actionnaires de la société Prologue ter28 mars 2015
a approuvé cette résolution.

En outre, il est précisé qu’en application de i&et 231-9 | du réglement général de 'AMF, I'offijublique sera
caduque si l'initiateur ne détient pas, a la clétde I'offre, un nombre d’actions représentant fuaetion du capital ou
des droits de vote supérieure a 50%. L'initiatedemandé, en application de l'article 231-9 I, 8°réglement général,
I'autorisation de 'AMF afin que le seuil de cadidcsoit écarté.

Il est rappelé que :

- Ricol Lasteyrie Corporate Finance, représenté panditéur Gilles de Courcel, a été mandaté par l@&&0O2|
comme expert indépendant pour se prononcer suroeditions de l'offre publique sur le fondement Ideticle
261-1 1, 5° du réglement général ;

- le projet de note d'information de linitiateur ket projet de note en réponse de la société O2Etintéposés et
diffusés conformément aux articles 231-13, 231-1@31-26 du réglement général (cf. D&l 214C2581 Idu
décembre 2014 et 215C0255 du 26 février 2015).

Dans le cadre de I'examen de la conformité du pafre, mené en application des articles 231e2@31-21 du
réglement général, I'Autorité des marchés finascepris connaissance notamment ;

- du projet de note d'information de l'initiateur, ee compris les éléments d’appréciation de la pafterte de 3
actions Prologue a remettre en échange de 2 acii@hsla parité offerte de 3 actions Prologue aeatra en
échange de 2 OC 02l complété du versement en numéracoupon couru et du prix de 0,05 € par BSABR
retenus par I'établissement présentateur

® L'établissement présentateur a retenu :

- pour lesactions Prologue et O2I, 3 méthodes d’évaluation: (i)resyennes pondérées des cours de bourse calculées pa
rapport a une date de référence du 30 septembrk @afe de derniére cotation du titre avant I'armeodu projet d'offre,
qui font ressortir des parités induites comprisesee0,87 et 1,23, soit de primes offertes parfriéotie 22% et 72%, (i)
I'actualisation des flux de trésorerie prévisiomnétablie sur la base des plans d’'affaires 2014-2&1Prologue et O2I,
extrapolés jusqu’en 2024 (extrapolation basée, genaiogue, sur la convergence du taux de croissducehiffre
d'affaires vers 1,5% et un taux de marge d’EBITDAléant a la hausse, entre 12% en 2017 et 20% ebh, P0ds a la
baisse, entre 20% en 2021 a 14% en 2024. Pourc®i2é, extrapolation retient comme hypothéses ungergence du
taux de croissance du chiffre d’affaires vers 1&%2021 et un maintien de la marge d’EBITDA surileau atteint en
2017, soit 7,9%), moyennant des taux d’actualisat&spectifs pour Prologue et O2| de 9,9% et 13¢0%n taux de
croissance a l'infini de 1,5% qui fait ressortir wmeur centrale une parité de 1,17, soit une pdm@8% (étant précisé
que les taux d’actualisation ont été modifiés pabanque présentatrice et finalement fixés resmsntént a 11,3% et
12,3% faisant ressortir une parité de 1,45, saitpnme de 6%) et (iii) les transactions récentsavir les augmentations
de capital et exercice d'instruments dilutifs deplé début de I'année 2014 pour les deux sociétéfoqt ressortir en
valeur centrale une parité de 1,03, soit une pdmé6% ;

- pour lesBSAAR O2I, 1 méthode d’évaluation : le modéle optionmabmial moyennant un taux de volatilité de 40%, un
taux sans risque de 0,27% et une fourchette des ceuréférence d’une action O2i comprise entrd £,8t 2,86 € qui fait
ressortir en valeur centrale une valeur intrinsécprprise entre 0,14 € et 0,29 € par BSAAR soit uketd comprise
entre 64% et 83% ; et

- pour lesOC O2I, une approche consistant a assimiler 1 OCdaidna hors coupon couru.
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du projet de note en réponse de la société O2IpotEant notamment I'avis motivé du conseil d’adstiaition et le
rapport de I'expert indépendant ; I'expert indémarica conclu que I'offre n'est pas équitable d'winp de vue
financier pour les porteurs de titres de la SOCHE2E ;

des rapports initial et complémentaire du commissaux apports, Monsieur Didier-Yves Racapé, désigar
I'ordonnance du Président du tribunal de commetgerg le 6 janvier 2015 dans le cadre des procésldiapport
en nature liées a I'offre publique et aux trait&gpgort en application de I'article L. 225-147 cade de commerce ;
le commissaire aux apports ne conclut pas a I'éqletla parité proposée.

L’Autorité des marchés financiers a relevé :

que le projet d'offre publique vise plusieurs catégs de titres de la société O2I et qu'ainsi laigiéation d’'un
expert indépendant est requise en applicationattdlie 261-1 I, 5° du reglement général et quediepositions de
l'article 231-21, 5° du réglement général, selosqgleelles pour examiner la conformité du projet fugfI’AMF
examine « les conditions financiéres de I'offre,ragard notamment du rapport de I'expert indépenetde I'avis
motivé du conseil d’administration », s'appliquemjue dans ce cadre, I'expert indépendant a catloe que les
conditions financieres du projet d’offre publique sont pas équitables pour les porteurs de titeds O

que s'agissant des conditions financiéres dansiédies sont visés les BSAAR et les OC O2I, I'expedépendant
les valorise respectivement a 0,17 € et 2,99 €'gaplication de la méthode du modéle binomial plmsr BSAAR

et de la méthode de la valorisation actuarielle létée par un modele Black & Scholes pour la panpigonnelle

des OC, soit pour les BSAAR une décote induite ljmdfre de 71% et pour les OC une fourchette deotiéc
comprise entre 3% et 41%, tandis que I'établiss¢mpefsentateur, par une méthode similaire obtieet waleur

comprise entre 0,14 € et 0,29 € par BSAAR, soitdieote comprise entre 64% et 83% et assimile @RI aux

actions O2I, hors coupon couru ; que dans ces tionsl s'agissant des BSAAR et des OC, le projeffidd ne

préserve pas les intéréts de ces porteurs de;titres

que s’agissant de la situation des actionnairetadsciété O2I, les différentes méthodes issuestrdeaux de
I'établissement présentateur et de I'expert inddpah font apparaitre une différence significativer $es
valorisations issues de la méthode d’actualisatites flux de trésorerie; que dans un deuxieme temps
I'établissement présentateur a modifié ses trapaux parvenir a une fourchette resserrée ;

6 L'expert indépendant a mis en ceuvre les méthadearstes dans le cadre de ses travaux :

- pour lesactions Prologue et O2I, 4 méthodes d’évaluation: (i)resyennes pondérées des cours de bourse calculées pa

rapport a une date de référence du 30 septembrk date de derniére cotation du titre avant I'armeothu projet d'offre —
I'expert retient le cours a la veille de I'annompe fait ressortir une parité induite de 1,21, swie prime offerte par I'offre
de 24%, (ii) l'actualisation des flux de trésorepgivisionnels établie sur la base des plans d&affa2014-2017 de
Prologue et O2I, extrapolés jusqu’en 2020 (extrafpah basée, pour Prologue, sur la convergencawude croissance
du chiffre d’affaires vers 1,5% et du taux de madgeBITDA vers 6,6% en 2020. Pour O2I, cette exttapon retient
comme hypothéses une convergence du taux de croésshu chiffre d’affaires vers 1,5% et des margesmatives
d’EBITDA de 5,0% pour l'activité Formation et de 25pour les activités Ingénierie / Services et ORiFfow, a
comparer aux marges d'EBIT cibles 2017 de la so€&éde ces activité de I'ordre respectivement 9,0%% et 24,3%),
moyennant des taux d'actualisation respectifs dgd%1let 11,2%/11,7% (taux différenciés par activité)un taux de
croissance a l'infini de 1,5% qui fait ressortir ealeur centrale une parité de 2,12, soit une @édet 29%, (iii) les
transactions récentes a savoir les augmentatiorcapital et exercice d’instruments dilutifs deplésdébut de I'année
2014 pour les deux sociétés qui font ressortir @eur centrale une parité de 1,14, soit une prim82Ps et (iv) a titre
secondaire, la méthode des comparables boursieta base d’'un échantillon, pour Prologue, de 5&és SSIl actives
sur le secteur daloud et présentes a l'international, et pour O2I, dso8iétés actives sur le secteur de la formation
professionnelle et 5 sociétés actives dans I'aulitie logiciels, qui fait ressortir une parité inguile 2,82 soit une décote
de 47% ;

- pour lesBSAAR O2I, 1 méthode d’évaluation : le modéle optionmabmial moyennant un taux de volatilité de 34%, un
taux sans risque de 0,27% et le cours de référdadéaction 021 a la veille de la réalisation desvaux de I'expert
(2,21€) qui fait ressortir une valeur intrinseque0idl7 € par BSAAR soit une décote de 71% ; et

- pour lesOC O2I, une approche actuarielle traditionnelle baséeaun taux sans risque de 0,27 % esaread de crédit de
509 points qui fournit une valorisation intrinseqle'OC a laquelle est ajoutée une valeur optiderdterminée par la
mise en ceuvre d’'un modeéle Black & Scholes. La pardgite ainsi obtenue en valeur centrale par reqguex fourchettes
de valeurs obtenues par I'expert pour les actiontoBue est comprise entre 1,54 et 2,53 soit uwetdécomprise entre
3% et 41%.
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- que le commissaire aux apports, dont la missiortéaééendue par I'ordonnance du Président du tribdea
commerce d’Evry du 6 janvier 2015 a I'appréciatiamparité d’échange proposée, n'a pas conclu eueda parité
d’échange était équitable; qu'a cet égard, il gndi dans son rapport complémentaire du 20 mars 2015
que « I'absence de données chiffrées sur les Sgseegvisagées, en cas de prime offerte aux acti@:O2I, ne
[lui] permet pas de [s’]lexprimer sur la possibilgéur les actionnaires de Prologue de voir a terette prime se
compenser » ;

- que les objectifs et intentions de la société Ryadg visés a l'article 231-21, 1° du reéglement géihét tels que
décrits dans le projet de note d'information, fétat d’'un rapprochement avec la société O2| « haiena et
bénéfique pour les deux entités », que le projaagprochement « offre de nombreux leviers de iméate valeur
pour les deux groupes », que « la mise en commueutle compétences, de leurs ressources matériltbs leurs
réseaux commerciaux, en France et a l'internatjgraaimettra d’offrir & chacune des entités du nbaxmeemble des
perspectives renforcées de croissance et de rhtétabi que dans le méme temps I'expert indépenaarie
commissaire aux apports n'ont pas conclu en cdajperité d’échange était équitable a raison diititcgles pour le
premier sur le projet stratégique d’ensemble etr deusecond sur les synergies éventuelles ; queofeseil
d’administration de la société O2l a aussi renduawrs négatif sur ce point; que dans ces circoostg
I'information dans le cadre du projet d'offre puhle d’échange n’est ni compléte ni cohérente as der’article
L. 621-8-1 du code monétaire et financier ;

- que linitiateur désireux de promouvoir un rapprectent avec la société 02l a, dans le méme tempardkEma
étre exonéré du seuil de caducité a 50% du capitales droits de vote d’O2l, et a conclu des ctatt@apports en
nature avec des actionnaires de la société O2amosuur environ 9,6% du capital de celle-ci, ce puurrait le
conduire a n’obtenir qu’une position d’actionnaineoritaire au sein d'O2l ; qu’'une telle configuoat possible au
résultat de I'offre publique traduit un manque déérence dans les objectifs annoncés.

Dans ces circonstances, en application des digmusitle I'article 231-23 du réglement général, téité a décidé de
déclarer non conforme le projet d'offre publiquéahange déposé par Prologue visant les titres O2I.

3- La cotation des titres Prologue et O2I, suspend®d Imars 2015, sera reprise le 7 avril 2015.
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