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CHAPITRE1] PERSONNES RESPONSABLES

11 RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE

Monsieur Sebastian LOMBARDO
Président-Directeur général
Téléphone : 01 76 21 15 00
Télécopie : 01 76 21 15 25

1.2 ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE

J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans
le présent document de référence sont, @ ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas
d'omission de nature a en altérer la portée,

Jatteste, @a ma connaissance, que les comptes semestriels consolidés au 30 juin 2012 sont établis
conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de Ia
situation financiére et du résultat de la société et de I'ensemble des entreprises comprises dans la
consolidation, et le rapport semestriel d'activité figurant en page 157 présente un tableau fidéle des
evénements importants survenus pendant les six premiers mois de l'exercice, de leur incidence sur les
comptes, des principales transactions entre parties liées ainsi qu'une description des principaux risques
et des principales incertitudes pour les six mois restants de l'exercice.

J'ai obtenu des contréleurs legaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laguelle ils indiquent
avoir procede 2 la vérification des informations portant sur la situation financiére et les comptes données
dans le présent document ainsi qu'a la lecture d'ensemble du document de référence.

Les informations financiéres historiques présentées dans ce document ont fait I'objet d’un rapport des
contrbleurs legaux sur les comptes semestriels consolidés résumés au 30 juin 2012 figurant en pages
175 et 176 qui contient une observation attirant l'attention sur la note 1 de l'annexe qui expose les
informations permettant de confirmer la continuité d'exploitation du groupe.

Le rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés pour l'exercice clos le 31
decembre 2011 figurant en pages 125 a 127 du present document de référence, est une certification
sans reserve ni observation. Le rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes annuels pour le
méme exercice figurant en pages 185 a 157 du présent document de référence ne contient ni réserve ni
observation.

Les rapports sur les comptes consolidés et sociaux au 31 décembre 2010 et 2009 inclus par référence
dans le présent document figurent, respectivement dans le document de référence déposé auprés de
AMF le 6 juillet 2011 sous le numéro R11-045 et le 13 septembre 2010 sous le numéro R.10-068.

Ces rapports ne contiennent ni réserve, ni observation, & I'exception du rapport sur les comptes
consolidés 2010 qui contient une observation attirant I'attention sur |a note 1.1.3 de I'annexe relative a la
conformité aux normes comptables et présentant les évolutions des régles et méthodes comptables.

Fait a Paris, le 11 janvier 2013
Sebastian LOMBARDO
Président-Directeur général




CHAPITRE2 CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1 COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES
Cabinet Deloitte et Associés M. Guillaume DRANCY
185, avenue Charles de Gaulle du cabinet FDR Audit
92200 Neuilly-sur-Seine 17 avenue de la Division Leclerc
représenté par M. Albert AIDAN 92160 Antony

Date de début du premier mandat
2005 2010

Durée et date d’expiration du mandat en cours

Du 23 mai 2011 jusqu’a I'assemblée du 30 juin 2010 jusqu’a I'assemblée
statuant sur les comptes de I'exercice clos statuant sur les comptes de I'exercice clos
le 31 décembre 2016 le 31 décembre 2015
2.2 COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS
BEAS Mme Carole GRELIER
719, villa Houssay du cabinet FEGECOM
92200 Neuilly-sur-Seine 4 rue Frédéric Mistral 75015 Paris

Date de début du premier mandat

2005 2010

Durée et date d’expiration du mandat en cours

Du 23 mai 2011 jusqu’a I'assemblée du 30 juin 2010 jusqu’a I'assemblée
statuant sur les comptes de I'exercice clos statuant sur les comptes de I'exercice clos
le 31 décembre 2016 le 31 décembre 2015




2.3 HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES ET DES MEMB RES DE
LEURS RESEAUX

Audit

Commissariat aux comptes
on, examen des comptes individt
idé

88 46
Emetteur| 138 59 136 59
- 108
Filiales 76 9 79 9
Autres diligences et prestations
enliées & la mission du
aire aux comp
46
Emetteur| 25 2
Filiales
Sous-total 242 46 239 70 215 68
Autres prestations
33
Juridique, fiscal, social 13 30
Autres
Sous-total 3 13 30
TOTAL 275 46 252 70 246 68

NB. Ce tableau inclut les honoraires convenus descCommissaires aux comptes au titre des exer@0es,
2010 et 2011. lls sont comptabilisés en charges2800, 2010 et 2011 au prorata du temps passé lsacun des

exercices.
2.4 CONTROLEURS LEGAUX AYANT DEMISSIONNE, AYANT ETE ECA RTES OU
N’AYANT PAS ETE RE-DESIGNES

Néant

-10 -




CHAPITRE 3 INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

3.1 INFORMATIONS FINANCIERES RESUMEES

Total revenus 65 536 115 045 55 738 77 656 75 517
Marge brute 19 368 35 436 17 161 24 634 24 358
Résultat opérationnel courant (1 429) (3 003) (162) (1 549) (1 274)
Charges non courantes (298) (680) (495) (8 725) (2482)
Résultat de l'activité opérationnelle a727) (3683) (657) (10 274) (3 756)
Résultat net de la période (2 767) (5 038) (1 425) (10 837) (907)
Capital 2570 2343 2343 2 347 1352
Capitaux propres 26 813 24 985 28 034 30 282 30 668
Bilan 67 655 72 306 64 535 65977 57578
Trésorerie nette de découvert 2412 3211 1477 6534 5013
Endettement net -4215 - 733% - 3468 +2 625 +4 268
Ratio Endettement net / fonds propres 15,72% 29,36% 12,34% NA NA

Evolution 2011 ffin juin 2012

La croissance soutenue du chiffre d’affaires au premier semestre 2012 confirme la pertinence du
nouveau positionnement du Groupe sur le marketing digital ainsi que les excellentes performances
commerciales enregistrées en 2011. Il s’est élevé a 65,5 millions d’euros, contre 55,7 millions
d’euros au premier semestre 2011, soit une augmentation de 17,6% (14% a périmétre constant et
11,3% a périmétre et change constant) entérinant ainsi le septiéme trimestre de croissance
supérieure a 10%. Certaines entités du Groupe ont connu des croissances de chiffre d’affaires
remarquables, malgré le contexte économique défavorable Ainsi, et par rapport au premier
semestre 2011, le Danemark a cru de +46,9%, I'Allemagne de +133,6% (a périmeétre constant), les
Etats-Unis de 15,1% et I'’Angleterre de 12,7%. Il est a noter que certaines entités plus matures
parviennent néanmoins a générer de la croissance malgré les difficultés de marché rencontrées.
Ainsi la Suéde accroit son chiffre d’affaires de +4,6% et la France de 2,6%.

Le repositionnement du Groupe sur le marketing digital a été le principal moteur de la croissance
du chiffre d’affaires au premier semestre, ce qui permet au Groupe de profiter du bon dynamisme
de ce segment de marché. Cependant, I'incertitude actuelle et persistante sur l'activité économique
mondiale a dégradé légérement la marge brute du Groupe qui passe de 30,8% a 29,6%
principalement en lien avec le rallongement des cycles de décision chez nos clients grands comptes.

L’évolution des cours de change a été globalement favorable avec un impact de 2,8% sur le chiffre
d’affaires au ler semestre 2012, par rapport au premier semestre 2011, notamment dd a
I'appréciation du dollar US, de la couronne suédoise et de la livre sterling.

En revanche, deux évenements sont venus impacter négativement les comptes semestriels.

Premierement, le Groupe a été affecté depuis le début de 'année 2012 par la perte d'un client

historique important d’H20, société récemment acquise en Allemagne, ce qui a entrainé un impact

négatif direct sur la marge brute de l'entité. Des plans d’action précis ont été mis en place pour

pallier a cette situation conjoncturelle. Deuxiemement, la Joint Venture coréenne a enregistré une
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perte d’exploitation de -785 milliers d’euros au premier semestre liée a une perte significative de
son Chiffre d’Affaires réalisé avec le Groupe coréen SK&C par ailleurs partenaire de la Joint Venture.
L’'impact négatif sur les comptes de Valtech correspondant a la quote-part détenue dans la Joint
Venture est de -479 milliers d’euros.

La perte opérationnelle courante du semestre s’éleve ainsi a -1,4 millions d’euros contre -0,2
millions d’euros au 30 juin 2011. Cette détérioration du résultat opérationnel est principalement
liée a la baisse du taux de marge brute et au maintien d’'un effort commercial important qui a
permis au Groupe d’assurer la continuité de la croissance de son chiffre d’affaires.

Evolution 2011 / 2010
Les principaux éléments au 31 décembre 2011 sont :

» Un chiffre d’'affaires consolidé en progression 8¢l46, dont 18% a périmétre et change constants,

* Une marge brute consolidée en progression de 43,8%,

* Une marge d’exploitation négative de 3 003 millidieuros,

» Des Autres Charges de 680 milliers d’euros en foaisse par rapport & 2010 ou celles-ci représamtai
8 725 milliers d’euros liés essentiellement a dgzréciations d’'actifs estimés a leur « juste valgur

* Une perte nette de 5 038 milliers d’euros.

Les Autres Charges s’élévent a — 680 milliers diswet sont principalement constituées de coltgsteucturations
humains liés a la fin du plan de repositionneméuideé par la nouvelle équipe dirigeante en 201RE&0, celles-
ci représentaient 8 725 milliers d’euros liés eSsbement a des dépréciations d’actifs ré estimdeur « juste
valeur »,

Le résultat opérationnel s’éléve a I'issue de lteiee 2011 a -3 683 milliers d’euros. Le résultpémtionnel est en
forte amélioration par rapport a 2010 (-10 274iemdl d’euros) avec + 179% de croissance. Le résyfi@rationnel
2010 avait été affecté par une charge de 7.374emsilt’euros lié a des dépréciations d’actifs réme&s a leur «
juste valeur ». Au cours de I'exercice 2011, auccima@rge de dépréciations d’actifs n'a été constdésetests de
valeurs n'ayant pas démontré de perte de valeur.

Le résultat net 2011 s’établit a — 5 038 millietsudos, soit -4.4% du chiffre d’affaires, en nedt@élioration par
rapport a 2010 ou il s'établissait a — 10 837 mmiflid’euros soit -14.0% du chiffre d’'affaires.

Le résultat net a été affecté par :

» Le résultat financier qui constitue une chargeenéé — 738 milliers d’euros, dont — 501 millierewufos de
codts net de I'endettement. En 2010, le résultatritier représentait un produit de 418 milliersudbs
affecté positivement par un résultat de change2@endilliers d’euros.

» L'imp6t sur les sociétés représente une chargeb@8 milliers d’euros. Il s’agit pour - 456 milled’euros
d’'impdts exigibles a I'étranger dans le cadre detlvité des filiales étrangéres du groupe. Le geon’a
pas reconnu d’'impéts différés pour des déficitorigbles d’'un montant de 19 223 milliers d’euros.

Evolution 2010 / 2009 :

L'année 2010 a été marquée par I'entrée d’'un noaggbnnaire de référence et I'arrivée au deuxidrmeestre
d'une nouvelle équipe dirigeante qui a défini emorencé de mettre en ceuvre un plan de retournenmeatd e
transformation stratégique du Groupe.

Ce plan porte ses premiers fruits sur le deuxieemeestre avec prés de 30% de contrats signés aveaugeaux
clients et la reprise d’'une dynamique commercialel'ensemble des entités du Groupe et un chiffedfaires en
augmentation de 11% (13,9% a périmetre constantg slernier trimestre.

Ce plan stratégique a également commencé a sdrérguhr la refocalisation du Groupe sur son pasit@ment

digital avec la cession des activités de ConseilManagement Axelboss finalisée le 4 novembre 200 e
I'acquisition des activités de la société amérieahaea finalisée le 17 décembre 2010.
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Le Chiffre d’Affaires consolidé du Groupe Valtec$t de 77.656 milliers d’euros, en croissance d&ar rapport
a 2009 (et de 5,3% a périmétre constant). Afin a@enir le plan stratégique et préparer I'avenir Gitoupe,
d'importants investissements humains et financaisété réalisés pour 1.250 milliers d’euros. L&ar2010 se
termine ainsi sur une perte opérationnelle de 1rBdlfers d’euros, voisine de celle de 2009.

Les éléments non récurrents/non opérationnelsgagat en 2010 8.275 milliers d’euros (contre 2.4&Riers
d’euros en 2009) et se décomposent comme suit :

» des charges de restructuration de 2.951 millieesrd's principalement relatives a des co(ts imnersilet
a des co(ts sociaux

» des dépréciations d’écart d’acquisition qui se raon& 7.374 milliers d’euros et qui concernenffiledes
allemandes et indiennes

e ces charges non courantes ont été trés partieltecoempensées par le produit de la cession de gkt
Axelboss en novembre 2010.

Ainsi, la prise en compte de ces éléments non otarait ressortir un résultat net en perte de 3D.Milliers
d’euros pour 2010.

La structure financiére du Groupe reste saine amedrésorerie nette positive de 6 534 milliersicdbs.

Evolution 2009 / 2008 :

Le Groupe a réalisé en 2009 un chiffre d’affaires7&,5 millions d’euros, en contraction de 24,9 & @pport a
2008, ou 23,3 % a change et périmétre constants.

Le chiffre d’affaires des activités francaises @stdiminution de 14,2 %, tout en représentant %¢,8u chiffre
d'affaires du Groupe. Le profit d’exploitation d@ 2nillions d'euros en 2008 a baissé a 1,0 mikior2009.

Le reste de 'Europe (Royaume-Uni, Allemagne etriageavie), qui représente le méme chiffre d’affaicpie la
France malgré sa baisse de 23,5 %/ 2008, resteileun contributeur au résultat d’exploitation.

Nos filiales aux Etats-Unis et en Asie qui contgbtpour 11,4 % au chiffre d’'affaires 2009 du Gmugntre 17,7 %
en 2008, ont souffert d'une année difficile, notamtraux Etats-Unis ou le chiffre d’affaires a baidse 54 % /2008.
La marge brute du Groupe est stable et ressorf982Zontre 32,4 % en 2008.

La chute brutale du chiffre d'affaires et du résult’exploitation a été compensée au niveau dultedsoet du
Groupe par des éléments exceptionnels tels que :

» La reconnaissance en « activités cédées » d'urfibérde 3,1 millions d’euros correspondant au @sul
estimé de cession de la participation minoritaie altech S.A. dans la société Medhost Inc.
conformément aux normes IFRS 5.

» Lattribution d'un Crédit Imp6t Recherche d’un mant de 2,32 millions d’euros sur I'exercice 200910
la demande de restitution a été opérée sur 2010 quieu un impact positif de
1,6 million d’euros hors frais. En I'absence deGrédit Imp6t Recherche, la perte d'exploitatiorseeait
élevée a -5,4 millions d’euros au lieu de -3,8immil$ d’euros.

e La forte réduction des charges commerciales et atiack (-1,4 million d’euros) ainsi que des codts
administratifs (-2,7 millions d’euros), partiellemecompensée par des codts divers de restructurgio
millions d’euros).Fin 2009, les fonds propres du Groupe sont stabl&3,7 millions d’euros comparés a
31,0 millions d’euros fin 2008.

» Le Groupe conserve une excellente structure fiea@@vec un excédent net de trésorerie de 5,®nslli
d’euros et un gearing négatif de 16 %, contre 1Zfcdernier. Les entrées nettes de trésoreriét@ude
'exercice ont été négatives, tel que souligné 40.3 mais elles ont été contrebalancées par une
variation de fonds de roulement positive, notamnigr® a une forte amélioration du recouvrement
des créances.
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3.2 INFORMATIONS FINANCIERES DE PERIODES INTERMEDIAIRES

Le présent document de référence contient desniaions financiéres portant sur des périodes irddiaires, a
savoir les comptes semestriels au 30 juin 201%(20.3).

CHAPITRE4 FACTEURS DE RISQUE

En complément des autres informations présentéesldaadre de ce document de référence, les faadeuisque
suivants sont a considérer avec une grande atteotdms I'évaluation du Groupe, de son activité etsés
perspectives d’avenir.

La société a procédé a une revue des risques qtigient avoir un effet défavorable significatif son activité, sa
situation financiére ou ses résultats (ou sur padté a réaliser ses objectifs) et considére quyjila pas d'autres
risques significatifs hormis ceux présentés.

4.1 RISQUES LIES A L'ACTIVITE

41.1 RISQUES CLIENTS

Le Groupe Valtech est référencé chez un grand nembrclients, répartis dans plusieurs pays et garsseurs
secteurs d’activité. Les clients du groupe Valtsdnt constitués essentiellement de grands comptesx ou
mondiaux. Le groupe Valtech réalise 28.5% de sdffretd’affaires avec une dizaine de clients. Lemter client
représente 7.4% du chiffre d'affaires groupe ebletients les plus importants générent 19% durehd'affaires du
Groupe.

Compte tenu de la dispersion de son portefeuildatlle Groupe Valtech estime le risque lié aéaethdance vis-a
vis de clients comme faible.

Tableau de répartition des clients par entité

Part des trois plus gros clients dans le chiffre dffaires de la Business Unit :

VT Paris 33%
VT Toulouse 48%
VT Agency 53%
VT Training 35%
VT UK 63%
VT US A47%
VT Sweden 25,4%
VT Germany 53%
VT Denmark 40%
VT India 22%

Les deux clients les plus importants du Groupe, legWwackard et Ericsson, génerent ensemble pldsl@6 du
chiffre d’affaires. D'autres noms de clients soitédsau 6.2.3 p.32.

En 2011, les 10 plus grands clients de Valtechremtésenté 28,45% du chiffre d’affaires du Groupe.

Le portefeuille de clients actifs de Valtech ind®2 clients représentant un chiffre d'affaireswd’moins 1 million
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d’euros contre 13 en 2010, et 92 clients représenta chiffre d’affaires d’au moins 100 000 eurastte 104 en
2010.

A la connaissance des dirigeants, aucun événemestt survenu en 2011 susceptible d'engendrer deeaox
risques importants devant étre provisionnés. Toigefla perte d'un client historique important de filiale
allemande H20, récemment acquise, est intervenueoars du premier semestre 2012, ce qui a eu uadmp
négatif direct sur la marge brute de I'entité.

Il est toutefois a noter qu’une partie significatidu chiffre d’affaires du Groupe est non récueenvec une durée
relativement courte (de trois a six mois en moygnAmsi I'activité et la valorisation du Groupe Mech sont plus
sensibles a une dégradation de I'activité éconoenique des concurrents qui affichent une plus grgoade de
revenus récurrents.

Le risque sur les créances clients est traditidemant faible dans le Groupe, qui enregistre ur taan significatif
de créances douteuses.

Les facturations sont établies généralement aprésptation des clients. Deux facteurs limitentisgjue sur les
créances clients : d'une part, la nature des didntGroupe, essentiellement constitués de gramtesprises a la
signature reconnue, et, d'autre part, leur nomigoitant, qui permet une dispersion des risquestéeks.

Risque lié au risque crédit client

Le risque sur les créances clients est mesuré igéguient. Les facturations sont établies généralerapres
acceptation des clients et sur base de contratoos de commande. Une procédure de suivi et deceeldas
créances clients est mise en place localementafetgie entité pour accélérer le recouvrement.

Au cours de I'exercice 2011, certaines activitésnds clients ont été impactées par I'environnenéeohomique
dégradé (restructuration, difficulté d’accés awficement et rallongement des délais de recouvrg¢namtainant
une hausse du risque. Au cours de I'exercice 283@,milliers d’euros de provision pour dépréciatabients ont
été enregistrés. Le montant des créances cliehteegéaepuis plus de 60 jours non provisionnéesl&i?R2011 est
de 4,297 M€£.

Cette situation a entrainé un renforcement du étettu risque client et des procédures afférentes.

4.1.2 RISQUES LIES A LA CONCURRENCE

De par son positionnement sur le marché du didéairoupe Valtech subit la concurrence d’un tnésid nombre
d’'acteurs. Les concurrents de Valtech sont de $otadles et de différents types, allant de gragdsupes
internationaux aux petites agences opérant sumdeshés de niche ou des marchés trés localisés.

Valtech doit affronter la concurrence des société@gégration de systémes venues des servicesniafiiques, la
concurrence des agences de communication tradifil@snspécialisées dans la communication et laig@téhinsi
que la concurrence des agences de marketing itifelae Groupe Valtech développe néanmoins des tages
concurrentiels forts a travers son expertise teldgmue qui est clé dans les projets digitaux, s#tmse des
problématiques digitales et sa capacité a gérepigsts en mode agile.

Sur les principaux concurrents du Groupe, voir&gealint le § 6.2.4.

4.1.3 RISQUES LIES A LA CONJONCTURE ECONOMIQUE

Le marché du digital dépend de I'évolution du mércte la publicité en ligne et du développement usEges
numériques dans le grand public. Ce secteur estidera la variation d’activité des annonceurs ket @duction de
leurs investissements marketing. Les périodes dession peuvent s'avérer plus marquées dans leusedt
marketing et de la communication parce qu’'une @atés entreprises réagissent a un ralentissemdractigité

économique en réduisant ces budgets pour prédenrsrobjectifs de rentabilité.
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Sur l'autre pan de son activité historique, lesienétdes services informatiques, le Groupe Valteske également
tributaire de I'évolution des budgets des direiorformatiques qui sont eux-mémes liés de maméweyclique a
la conjoncture économique générale.

C’est pourquoi les perspectives commerciales,tleson financiére et le compte de résultat de &titpourraient
étre sensiblement affectés par une conjonctureofcigue défavorable.

Par ailleurs, l'incertitude actuelle et persistaste I'activité économique mondiale se traduit parrallongement
des cycles de décision chez les clients grands &snp

41.4 RISQUES LIES AU RECRUTEMENT

Les tensions sur le marché du recrutement de prgflhnologiques et marketing web sont tres foEeseffet, les
besoins en main d’'ceuvre qualifiée et experte ssimoétiers ayant continué a progresser ces derrsémgses, le
pouvoir d’attraction de talents est essentiel. bpacité du groupe a maintenir sa position de maethe croitre
dépend pour une large part de sa capacité :

- a disposer en permanence d’'une équipe de codlthos hautement qualifiés possédant les compétence
et I'expérience nécessaires,

- a adapter ses ressources au niveau de demandes dkents, celle-ci pouvant étre soit en augatiemt

soit en diminution.

Le Groupe a donc mis en place localement, dansuehaqtité, une gestion fine des ressources. Néasnsile
groupe Valtech devait faire face & des difficultfes recrutement ou a I'impossibilité d’aligner lelwne de ses
équipes a son volume d’activité, cela pourraitde échéant affecter les performances financiéregalipe.

Le Groupe Valtech porte une grande attention dfansunication interne, a la diversité, a I'égaligsdhances et
aux conditions de travail. Chaque entité du grovpkech développe des initiatives spécifiques dassdifférents
domaines.

Par ailleurs, la tension sur les salaires en déobule Groupe Valtech pourrait ne pas étre en mede répercuter
immédiatement dans sa tarification les haussesiaak qu'il serait amené a consentir pour gar@sr raeilleurs
potentiels. En conséquence, I'activité du Groupar@it se voir dégradée, comme ses résultats futurs

Enfin, les réglementations de I'emploi étant trésctes notamment en France, le manque de fletdbiié a la
gestion des ressources humaines en cas de bais®ite pourrait peser sur le taux d’occupationcds mémes
ressources et par conséquent, il existe un risquéaliction du résultat net.

4.1.5 RISQUES LIES AUX DEPARTS DE PERSONNES CLES

L’activité du Groupe est fortement tributaire des sbrigeants et ses collaborateurs clés. Le seaauconseil
technologique et du marketing web se caractériséapgrande mobilité de ses professionnels. Sirleu@e perdait
le concours de certains dirigeants et collaboratengla pourrait nuire a ses activités et sestedsul

La récente OPA et la reprise de I'entreprise pa mouvelle équipe dirigeante n'ont pas vu pour tanent de
départ de managers clés, en particulier des mashatgs entités opérationnelles, mais le risque demeia
Direction du Groupe s’attache donc a poursuivmaike en place d'une organisation visant a fidélsemprincipaux
managers et de favoriser I'éclosion de talentautlgs managers.

La direction des ressources humaines s’attachetthenem place un suivi de I'attraction et la réiemtdes talents,
ainsi que sur les risques associés a la perteulntle dirigeants clés.

4.1.6 RISQUES TECHNOLOGIQUES

Dépendance a I'égard des partenaires stratégiquesdes réseaux de vente indirecte
Néant

Dépendance a I'égard de logiciels ou produits licerés par des tiers
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Néant

4.1.7 RISQUES LIES A LA POLITIQUE DE CROISSANCE EXTERNE

Le Groupe Valtech a réalisé 8 opérations de crotEsaxterne depuis sa création en 1992 jusqu’a, 20@8ine en
2009, une en décembre 2010 et une en juillet 2011.

Un des volets de la stratégie du Groupe Valtectsistm a compléter le portefeuille d’'offres et denpétences
existant pour construire une agence intégrée deketiag digital. Cette stratégie s’appuie a la feig de la
croissance organique et de la croissance extetrevers d'acquisitions et prises de participatistratégiques a
l'international.

Le risque intervient des I'amont dans la phaseetfidication de cibles a acquérir et dans I'apmtien des risques
liées a une opération d’acquisition qui peut s’avéeeronée. L'intégration d'une société acquise p&atérer
difficile et ne pas produire toutes les synergieslélivrer tous les bénéfices attendus originellgme

Lorsque Valtech effectue une acquisition, elle egbosée a trois types de risques: (1) un risgéieali
financement de I'acquisition, ou des complémentspd& d'acquisition pourraient excéder les montants
provisionnés et dont le financement était préalalelet sécurisé ; (2) un risque lié a I'activité émmique de la
société acquise a savoir la perte d’'un ou plusielients ; (3) un risque lié au départ des perssruiés qui
portaient la valeur de la société acquise.

1. Il n’y a pas de risque lié a des complémentprdequi n'ont pas été provisionnés..
2. Risque lié a l'activité économique : en juill2011 la société H20 a été acquise par ValtechuD2b12, le
Groupe a été affecté par la perte d’'un client higte important d’H20O, ce qui a entrainé un impaégatif

direct sur la marge brute de I'entité.

3. Les personnes clés : pas d’événement signffiggdsentant un risque pour le Groupe.

4.1.8 RISQUES LIES AUX FOURNISSEURS ET SOUS-TRAITANTS

Valtech fait ponctuellement appel a des sous-trtéorsque les prestations vendues aux clientsiéssnt une
compétence qui n'existe pas ou n’est pas dispowibl@terne. Par ailleurs, Valtech travaille emiétrcollaboration
avec un écosysteme de partenaires de toutes tgjlledui permet de répondre rapidement a tout tgee
problématique digitale chez ses clients. Le coltelite sous-traitance reste assez faible et nigitgsnené au
chiffre d’affaires du Groupe (16%) contre (11%)281.0, ce qui fait que Valtech est relativementléii®ent exposé,
d’'autant plus que la société applique des procedsusuivi des sous-traitants équivalents a ceulicaiyes aux
collaborateurs en interne.

La forte croissance de l'activité en 2011 a entefifécessité un appel plus important a la soustred afin de
permettre au Groupe de livrer ses prestationsagétsra ses clients. L'impact a court terme d’unxtd’utilisation
de sous-traitant supérieur a 10% est une baiskerdarge brute du Groupe.

L'objectif & moyen long terme est de maintenir anxt de sous-traitance d’environ 12%.
Valtech n'a pas de fournisseur dont I'importanci significative et il n’existe aucune dépendaneepdix ou de

ressources vis-a-vis d’'un quelconque fournissealte¢h estime pouvoir se fournir rapidement aupfasitres
fournisseurs pour des produits, prix et qualitasvédents.

4.1.9 RISQUES LIES AU NIVEAU D’ACTIVITE

Le taux d'utilisation est le pourcentage de joumé&ecturées par les consultants par rapport au reotal des
journées disponibles sur la période (vacancesregésoexclus). Le taux était 63 % pour 2009, de #8Us 2010 et
de 84% en 2011.
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Il ne peut étre exclu que certaines activités dests du Groupe puissent étre impactées par Ifenmement
économique actuel, ce qui pourrait entrainer, dette hypothése, une hausse du risque.

Par ailleurs le Groupe peut étre amené a cautiodesrgaranties de performances émises par des goim@pa
d'assurance. Cela est notamment le cas pour leghémraméricains avec des clients « gouvernememtaux
(administration publique). Ainsi, une « PerformaBmmnd » a été accordée en 2012, dont le montainliétaé. Ces
garanties de performance .

4.1.10 RISQUES LIES AUX PRESTATIONS AU FORFAIT

Valtech facture une partie de ses services en rfuotietaire (prix fixes et le cas échéant délaéjiavec obligation
de résultat. Ces contrats représentaient en paageedu chiffre d’affaires 22,2 % en 2009, 24% @h®et de 34%
en 2011.

Les prestations au forfait sont régies soit par a@drats, soit par des bons de commandes a dunéée. Par
essence ces prestations ne sont pas reconductibles.

Les engagements a I'égard des clients sont vatidékes directeur généraux des différentes socétties directeurs
des opérations groupe. Malgré ce processus, il gauérer que la difficulté d’exécution de la patgin ait été
sous-estimée et donc que son colt soit sous-évalysgeut en résulter des dépassements de dépeosesouvert
par des recettes, des retards éventuels pouvarhamy des pénalités financieres en fonction desémuences
négatives de ces retards chez les clients.

4.2 RISQUES FINANCIERS

42.1 RISQUES DE LIQUIDITE

Situation au 31 décembre 2011

Au cours de I'exercice 2011, le groupe Valtech ammintenir sa liquidité court terme. Au 31 décemb@d 1, la
trésorerie brute du groupe VALTECH qui s’établi6a236 milliers d’euros est en diminution de 1 71#liens
d’euros par rapport au 31 décembre 2010. Le grodakech a maintenu sa liquidité en ayant recours a
'endettement.

Au 31 décembre 2011, I'endettement net du groupd NECH qui s'établit & 7 335 milliers d’euros est en
augmentation de 9 960 milliers d’euros par rappar81 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011, la dette brute du groupe VACHEqui s’établit a 10 546 milliers d’euros est en
augmentation de 6 636 milliers d’euros par rappar81 décembre 2010.

La dette brute est constituée :

» d'une dette moyen terme contractée vis-ades actionnaires de I'entité H20 allemande accpuiise
cours du deuxiéme semestre 2011 d’un montant cid Inllliers d’euros,

» d'une dette court terme de 4 500 milliers d’eurosayée par I'actionnaire contrélant du groupe,

e d'un tirage partiel d’'une ligne de crédit courtnier américaine «avec Bridge Bank de 4 717 milliers
d’euros. Le remboursement de cette ligne est deeaigible a tout moment. Au 31 décembre 2011, le
groupe est en cours de renégociation. La ligneréiditca été renouvellée auprés de la Bridge Bank po
MUSD.

Au 31 décembre 2011, l'utilisation par le groupe IMACH de ses facilités de caisse s'établit a 3 Ofllfiers
d’euros est en augmentation de 1 612 milliers d@syar rapport au 31 décembre 2010.

Ce découvert est essentiellement situé en Franea dingleterre. Pour la part frangaise, il compréndnontant
-18 -



d’'affacturage non déconsolidant qui s’éléve au &dethbre 2011 a 574 milliers d’euros.
Au 31 décembre 2011, le groupe Valtech disposdigiess confirmées suivantes :

e une ligne BNP Factor d'affacturage concerne VALTEGH pour un montant maximal de 3,0 millions
d’euros. Cette ligne ne comporte pas de «covenapeseifiques et dépend du niveau de créances lékgib
détenues par la société. Au 31/12/2011, elle etitisée a hauteur de 574 milliers d’euros.

* une ligne de crédit HSBC détenue par VALTECH UKdgh montant limité & 600 milliers de GBP. Cette
ligne est garantie pas les actifs de la sociétdnelettre de support de Valtech SA pour 450 malide
GBP. Au 31/12/2011, elle était utilisée a hautezi288 milliers d’euros.

* une ligne de crédit Nordea Bank concerne VALTECH®uaark pour un montant maximum de 3 millions
DKK.

e une ligne de crédit AXIS Bank détenue par VALTEQHllih Systems Private Limited pour un montant
maximum de 20 millions INR. Cette ligne est garamtas les actifs de la société et un lettre de@tiple
Valtech SA pour 20 millions INR.

e une ligne de crédit Bridge Bank détenue par VALTEGHIutions pour un montant maximum de 8
millions USD. Au 31/12/2011, elle était utilisédauteur de 6 104 milliers d’'USD. Cette ligne esagte
par les actifs de la société. Cette dette est smignides ratios bancaires.

Par ailleurs le groupe Valtech dispose d’une ligadinancement non confirmée pour un montant de@rilliers
d’euros en France auprés d'un établissement dé.créd

Le groupe Valtech est confiant dans sa capacit@iatemir sa liquidité court terme au cours de lreiee 2012 et
faire face & ses échéances.

Situation au 30 juin 2012

L'augmentation de capital de la période décidés lbe L'assemblée générale du 14 mai 2012 sougmaite
compensation d'une créance détenue par VERLINVESTaSermis de réduire I'endettement du Groupe pour
montant de 4,5 millions d’euros. Cet endettemenit &l en particulier a la nécessité de financetalex de
croissance élevé du Groupe et les investissemenatifs importants.

La structure du bilan est ainsi stable et restaesavec une trésorerie de cloéture semestriell@.4&2 milliers
d’euros contre 3.211 milliers d’euros au 31 décemBOl1ll. La forte croissance de l'activité a généne
augmentation du besoin en fond de roulement, gétiéafinancé par I'augmentation de capital de 4.500ers
d’euros précitée.

La société dispose au 30 juin 2012 de 2.541 nsll@euros de ressources financieres court termeodisles,
correspondant a des lignes de mobilisations dencesaet de découvert non utilisées. Par ailleussdeété négocie
actuellement auprés d'établissements financienside en place d’'une nouvelle ligne de mobilisatiercréance qui
permettra de compléter celles utilisées aujourdimuir 1 million d’euros.

La trésorerie et équivalents de trésorerie figudans le tableau des flux de trésorerie consol{d€$20.3.1),
comprend la trésorerie (fonds en caisse et dépétehainsi que les équivalents de trésorerie @olents a court
terme, trés liquides, qui sont facilement convégtiben un montant connu de trésorerie et qui somns a un
risque négligeable de changement de valeur).

La société dispose au 30 juin 2012 de 2,5 millidfeuros de ressources financiéres court terme dibfes,
correspondant a des lignes de mobilisations dencesaet de découvert non utilisées.

Evolution de la trésorerie dans un contexte dessawice :

La forte croissance s’est poursuivie au cours Useimestre 2012, ce qui génére des besoins en dimamt élevés.
C’est la raison pour laquelle, en dépit de l'augtaBon de capital intervenue en mai 2012, la sivmatle trésorerie
justifie une attention particuliere.

Le rapport des commissaires aux comptes a atttéefition sur la note 1 des comptes consolidés steris
indiquant que les prévisions de trésorerie prépagse la directions de Valtech permettent de cowdir la
continuité d’exploitation sur la base de laquetie tomptes consolidée de Valtech SA ont été arrétés
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La forte croissance d’activité au T3 laisse présage amélioration sensible de la rentabilité cauge. Cet état de
fait génere, une augmentation de la trésorerieodibfe qui permet de financer I'exploitation.

Dans ce contexte, une renégociation de la « ligiaffadturage » est intervenue fin 2012 et a permnie
augmentation des capacités de financement. Valiéexfose désormais d'une ligne d’affacturage de Hioms
d’euros, contre 3 millions d’euros précédemmentsbeiété d’affacturage a renoncé, dans ce comtuatrecours
contre Valtech en cas de non paiement des factédgses.

Par allleurs, la ligne de crédit court terme arété&gociée en septembre 2012, pour un montantaii@s d’'USD
dont le terme a été prorogé au 28 février 2013.

La société a procédé a une revue spécifique deisgure de liquidité et elle considére étre en nesler faire face a
ses échéances a venir.

Tableau au 31 décembre 2012 :

Caractéristiques des titres Mentant Global Tirages au i
o . . " R " . Existences ou non des
€mis ou des emprunts Taux Variable des lignes 31 décembre 2012 | Société concernée Covenants Echéances e
contractés ("000) ('000)
B Renouvellement par
Facilité de caisse FORTIS S a0 400 euros 0 euro Valtech Training Non fourniture de nouvelles Factures clients
factures clients
8 i i Factures clients +
enouvellement par
Ligne de crédit factoring Euribor ;. P Fonds de garantie de
: 4000 euros 1646 euro Waltech SA MNon fourniture de nouvelles
BNP FACTOR 3 mois +0,5% % 10,5% avec I'encours en
factures clients
cours
Pledge on compan
. Base rate g Bt
HSBC Credit Line — 500 GBP 493 GBP Valtech UK Yes None assets and comfort letter
" from Valtech SA
4,5 %
Nordea Bank Overdraft g 3 000 DKK i) Valtech A/S No None MNone
Variable
Base rate +3% . Pledge on assets of
N Valtech India )
. de04a180) Renouvellement par Valtech India Systems
Axis (formelry UTI Bank) Systems : : S5
s Base rate+7,5% 20000 INR a 5 No fourniture de nouvelles Private Limited ;
Export Credit Line Private )
au dela de 1801 ifsiitad factures clients Guarantee from Valtech
imite
Jjusgu'a 360J SA
Prime rate +1,25% "
T < Valtech Solutions,
Commission tirage ey ]
. . g Incand Valtech . Délégation de paiement
Bridge Bank, National 0,25% flat par mois 5 Atteinte de 80% ¥ 2
000 USD 7412 USD Technologies, Inc 28/02/2013 des créances clients en

Association Commission de des prévisions
_ " {emprunteurs faveur de la bangue
confirmation 0,25% ]
conjoints)
flat par an
1422 RISQUES DE TAUX

Passifs financiers
Découverts bancaires (dg 3025 3025
montant de I'affacturage BNP)
Crédit-Ball 0 0 0
Autres préts 10 546 9403 1143
Actifs financiers
Dépots et Cautions données 2961 2961
Position nette avant gestion des risques (10610) | (12428) 1818
Hors bilan N/A N/A N/A N/A
Position nette aprés gestion des risques (10 610) | (12 428) 1818
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Le groupe Valtech est exposé au risque de Tauxédéts a deux titres :

¢ Les financements
L'’ensemble des financements du groupe Valtech destfinancements court terme indexés sur des taux
court terme spécifiques a chaque pays, a I'excegteod’'une dette court terme de 4 500 milliers ddsu
octroyée par I'actionnaire contrélant du group&gux fixe.

Le groupe Valtech encourt donc un risque de vamatle taux en fonction des évolutions de chaque
indice pour la partie tirée des lignes de crédétsiliée au § 4.2.1.

Le groupe n’a pas mis de couverture de taux ereplac

Une variation de 1% des indices a la hausse adoait un impact négatif de 49 milliers d’euros sur |
résultat net avant imp6t du groupe Valtech.

* Les cautions bancaires
L’ensemble des cautions bancaires de Valtech sestcdutions bancaires indexées sur des taux fixes
spécifiques a chaque pays. Le groupe a donné désms bancaires a hauteur de 2 210 milliers d'suro

423 RISQUES DE CHANGE

Risque de change opérationnel : compte de résiltatan

Les sociétés du groupe VALTECH concentrent traditellement leurs opérations sur leurs propres
zones géographiques et leurs activités sont eslentent libellées en monnaie locale, a I'exceptien
I'Inde qui facture majoritairement en EUR et USBcbt des prestations étant lui en INR.

Risque de change bilanciel : impact de la constitida

Le risque de change bilanciel résulte de la tradaooctn euros (monnaie de référence des comptes de
VALTECH) de l'actif net et des résultats libelléard des monnaies autres (celles des filiales et
participations situées aux Etats Unis, au Royaumie ali Danemark, en Suéde et en Inde principalement
que l'euro, devise de reporting du groupe Valtech.

Au 31 décembre 2011, la part du résultat net dupgaéalisé en devise est de 25 %.

Une appréciation de 10% de toutes les monnaiesltsindiment par rapport au taux moyen de l'euro
2011 aurait eu un impact de - 126 milliers d’ewsosle résultat net consolidé.

Une dépréciation de - 10% de toutes les monnareslsinément par rapport au taux moyen de 'euro
2011 aurait eu un impact de + 126 milliers d’ewosle résultat net consolidé.

Au 31 décembre 2011, l'incidence des effets de ghasur les capitaux propres consolidés du groupe
Valtech représente une diminution de — 258 milldesuros.

Une appréciation de 10% de toutes les monnaiesltsin@ment par rapport au taux de cléture de I'euro
aurait eu un impact de + 1 917 milliers d’euroslearcapitaux propres consolidés.

Une dépréciation de 10% de toutes les monnaiesltsindument par rapport au taux de cléture de 'euro
aurait eu un impact de - 1 917 milliers d’euroslssrcapitaux propres consolidés.

L'objet du tableau suivant est de calculer le resgie perte en devises sur les actifs et passifiashase

d'une hypothése d’évolution de la devise dans Ikgues comptes sont établis face a la totalité des
devises concernées.
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Repartition par Devise en EUR usD INR SEK DKK GBP AUTRES | TOTAL

milliers d'euros
Au 31/12/2011
Actif 31143 17015 5969 8680 5444 3546 509 72306
Passif hors capitaux propres 25328 8900 2159 5315 2665 2955 - 47 322
Position nette avant couverture o g, 8116 3810 3365 2779 591 509 24985
(en Euros)
Couverture - - - - - - - -
Position nette aprés couverture
5815 8116 3810 3365 2779 591 509 24985

(en Euros)
Taux de change au 31/12/2011 1,00 0,77 0,01 0,11 0,13 1,20 -

) . . o
st taux s\ap'preCIent de 10% par 5815 8928 4191 3702 3057 650 560 26903
rapport al'euros

) o o
sitaux se de\pI:eCIent de 10% 5815 7304 3429 3029 2501 532 458 23068
par rapport a l'euros

Pour mémoire, les engagements hors bilan sontmésdans la Note 21 de I'annexe des comptes ¢désol

4.2.4 RISQUES SUR ACTIONS

Au 31 décembre 2011, le groupe Valtech ne poss@tiestd’action propre. La suppression des 214 99res
d’autocontréle a été décidée par 'assemblée gknédua23 mai 2011. Celle-ci a entrainé une réduaatie 3 milliers
d’euros du capital social et de 50 milliers d’eudesla prime d’émission

4.2.5 RISQUES SUR ENGAGEMENTS PRIS PAR LE GROUPE — HORS BLAN

Vous pouvez vous référer au chapitre 20.1 Notel? Hétaille les engagements hors bilan.

4.3 RISQUES JURIDIQUES, REGLEMENTAIRES ET FISCAUX

43.1 RISQUES JURIDIQUES

1. Risques juridiques
La société n'est soumise a aucune réglementatidicylére.

S'agissant des risques contractuels, la société st meilleurs efforts, contrat par contrat, ptmiter sa
responsabilité aux seuls dommages matériels eymnl, dans les plafonds de sa garantie RCP.

Réglementation, autorisation légale d’exploitation, liens contractuels créant une dépendance, actifs
nécessaires a I'exploitation non détenus par la Sété, dispositions légales particulieres

L'activité de Valtech n'est dépendante d’aucundedgntation, autorisation, lien contractuel ou tajstique avec
d’autres sociétés.

2. Litiges significatifs

Provisions pour litiges

Dans le cours normal de leurs activités, les sésiélu Groupe peuvent étre impliquées dans un gertai
nombre de procédures judiciaires, arbitrales et administestivLes charges qui peuvent résulter de ces
procédures nsontprovisionnées que lorsqu’elles sont probables etlqur montant peut étre soit quantifié,
soit estimé dangnefourchetteraisonnable.
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Le montant des provisions retenu est fondé surpfégation du risque au cas par cas et dépend en
majeure partiede facteurs autres que le stade d’avancement desduess étant précisé que la survenance
d’événements en coude procédure peut toutefois entrainer une réappréciadie caisque.

(Se référer également a la Note 15.3 des comptesalés au 31 décembre 2011 en § 20.1.1 p 114lesr
méthodes appliquées en matiére de provisionnemestldiges.)

En 2011, la société était partie a deux procéduriesipales :
- Procédure avec les sociétés IMRAN, BANG et MM. CAsIRet HARDY.

Cette procédure concerne le versement d’'une indénani titre de la résiliation de 2 contrats degéiaints et
d’administrateurs intervenue en 2008. Les demaisdauir assigné la société par exploits d’huissiedar des 3 et
26 décembre 2008. Les demandeurs ont sollicit@ilenpent de diverses sommes a titre d’indemnité&sidiation et

de préjudices divers pour un montant total de 1%29Un jugement en premiére instance a été read@2Ifévrier

2011 ordonnant le paiement d’'un montant d’enviré0 800 euros aux demanderesses. L'appel de cetisiafé

n'a pas été interjeté a ce stade.

- Procédure US

Des discussions avec un client américain, relativissréception définitive d'un contrat, sont emrso La direction
de la filiale américaine, comme celle du groupestere qu’une provision totale de 250K USD cowsuffisament
les frais juridiques qui pourraient étre exposéssda cadre des négociations en cours et d’unetdésiprocédure
arbitrale, sachant que le risque final --et coBtesist couvert par.la police d’assurance de l&gac

A la connaissance de la Société, il n’existe pasitctalitige, arbitrage ou fait exceptionnel susddptd’avoir, ou
ayanteu dans un passé récent, une incidence signifecativ la situation financiére, le résultat, I'aitévet le
patrimoine dela Société et du Groupe. Ni la société VALTECH SA ni e de ses filiales n’est partie a un
procés ou a un@rocédured’arbitrage quelconque dont la direction de VALTE@ktime que le résultat pourrait
raisonnablement avoiine incidence négative significative sur ses résultats) activité ou sa situation financiére
consolidée.

Les reprises de provisions de I'exercice concermetdamment I'ajustement des provisions sur lesréteg sociaux
et fiscaux qui sont maintenant notifiés. Les autrégds concernent principalement des affaires prutidlesavec
d’anciens employés ou des litiges avec certpirestataires.

Provisions pour litiges consommeées en 201460 milliers d’euros

L'essentiel concerne le litige sus-mentionné (IMRABANG et MM. Cavrel et Hardy) pour un montant dé&24
milliers d’euros.

Augmentation des provisions

Les provisions pour litiges ont été augmentéesGderilliers d’euros en 2011 pour s’élever a 991lierd d’euros
au 31 décembre 2011. Cette variation corresporahmoent a I'ajustement des provisions pour le dosserel et
Hardy (pour un montant de 84K€) ainsi que le litgemmercial aux Etats Unis, pour un montant de 4Hens
d’euros ..

3. Risque de nature gouvernementale, économique, budgie, monétaire ou politique

Valtech n’identifie pas a ce jour de facteur deurmtgouvernementale, économique, budgétaire, momnéia

politique, qui est en suspens ou dont la sociétaitsemenacée, ayant influencé dans le passé olelse

d’influencer dans I'avenir, sensiblement, de manigirecte ou indirecte, les opérations, la situafioanciére ou la
rentabilité de la société et/ou du Groupe Valtech.

Il n'existe pas d'autre procédure gouvernementaldiciaire ou d'arbitrage, y compris toute procéslulont la

SOCiété a connaissance, qui est en suspens ogltlest menacée, susceptible d’avoir ou ayanuetoars des 12
derniers mois des effets significatifs sur la gitrafinanciére ou a rentabilité de la sociétéwetla groupe.
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4.3.2 RISQUES INDUSTRIELS ET LIES A L'ENVIRONNEMENT

Les activités de Valtech ne mettent en jeu aucwtgssus de production et/ou de fabrication susseptie
constituer une agression de I'environnement naturel

Toutefois, sensible aux enjeux que représententingsiétantes évolutions environnementales d’und, pet
souhaitant inscrire I'entreprise dans les valeutturelles de son époque d'autre part, le managemelécidé de
concevoir et mettre en ceuvre une démarche d’Emgeefocialement Responsable.

Considérantenvironnement comme un défi d’avenir, en 2009, il a été procédé a un bilan carbonedistés de
I'entreprise en France, dont la méthode d’élabonadi été mise a jour en 2010.

Les objectifs de cette démarche étaient les sigvant
+ prendre conscience de I'empreinte carbone généatel'activité opérationnelle, et la mesurer aussi
précisément que possible,
» sensibiliser les collaborateurs de Valtech aux @guences de leurs choix dans la gestion de letivités,
e définir un point de repére en vue de I'élaboratienplans d’action de nature a réduire autant gue &
peut I'empreinte carbone laissée par les actidigg¥altech.

Les principales dispositions prises ont trait aégpldcements (vers les sites clients et entre lesiailes et sites
Valtech) et au tri sélectif. Pour sa part, la pglie de récupération des déchets électroniquet@imatiques se
trouve renforcée.

4.3.3 ASSURANCES ET COUVERTURES DES RISQUES

Valtech a souscrit une assurance groupe, complietéams échéant par des polices dans chacune de ses
filiales des assurances pour couvrir les risquessts :

assurances des personnes employées pendant ieiié grbfessionnelle,

assurance des locaux et matériels utilisés,

assurances des véhicules de la société utilisésepamployés,

assurances en responsabilité civile pour les carestgs de malfacon sur les systémes informatiques
auxguels Valtech contribue,

assurances des dirigeants de chaque filiale.

a PwdbpR
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Le montant total des primes d’assurance pour lgger2011 est de 297 800 euros. Les couvertures
d’assurance suivantes étaient en vigueur au 3Int#ec2011 :

FRANCE (EUR)
Montant de la couverture

10 000 00(¢ 1.960.000 7 700 00Q

ROYAUME-UNI (GBP)

Montant de la couverture 8 354 000 10 000 000 6 681 870
ETATS-UNIS (USD)
Montant de la couverture 13917 090 16 384 728 10 716 16(
SUEDE VALTECH AB (SEK)
Montant de la couverture

89 285 714 89 320 084 68 750 000

DANEMARK (DKK)

Montant de la couverture 74 349 442 74 349 442 57 249 070
INDE (INR)

VALTECH INDIA SYSTEMS PRIVATE
(vSL)

VALTECH INDIA SOFTWARE SERVICE
PRIVATE (VSSL)

Montant de la couverture 648 670 00Q 3591 300
ALLEMAGNE (EUR)

Montant de la couverture 10 000 00d 292 783 7 700 000

648 670 000 2476 428

La société Valtech est soumise a un certain nomlotdigations de confidentialité dans de nombrearxitoires ou
elle exerce ses activités. Le Conseil d'administratonsidere que donner davantage de détaile odt financier
et les niveaux de couverture en place dans chaayg neviendrait & communiquer des informationslesguelles
elle a un engagement de confidentialité. Valte¢hmestoutefois que les assurances souscrites detaige de ses
filiales lui donnent une bonne couverture des Bsgde sinistres éventuels. Les consultants de dfaliéfectuent
I'essentiel de leurs taches dans les locaux destslet il a été estimé qu’aucun sinistre (feujasipn, etc.) dans un
des bureaux de Valtech ne pourrait entrainer unie gle chiffre d'affaires supérieure a 1 % du chiffi'affaires
mensuel du Groupe. Un tel sinistre ne saurait glsues se prolonger au-dela d'une durée d'un maissi, a
I'exception du Royaume-Uni ou Valtech exerce sativéké au sein de la City a Londres, les activites Valtech
n’ont souscrit aucune assurance relative a uneuton d’activité prolongée

4.3.4 NANTISSEMENTS D’ACTIFS DE LA SOCIETE

A la date des présentes, il n'existe aucun namtiegé de titres de la société Valtech S.A. ou ddikales.

Néant
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CHAPITRE S INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR

5.1 HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

5.11 RAISON SOCIALE ET NOM COMMERCIAL

Dénomination socialg(article 3 des statuts)
Valtech
Siége socia(article 4 des statuts)

103 rue de Grenelle — 75007 Paris
Téléphone : 01 76 21 15 00

5.1.2 LIEU ET NUMERO D’ENREGISTREMENT

Valtech est immatriculée au Registre du CommerckegiSociétés de Paris sous le numéro 389 665 167.

Le code APE de Valtech est 721 Z. Il corresporidaiVité de conseil en systémes informatiques.

5.1.3 DATE DE CONSTITUTION ET DUREE DE VIE

Valtech a été constituée le 21 décembre 1992 sofmsrhe d'une société anonyme et immatriculée le&dembre
1992 pour une durée de 99 dadicle 5 des statuts)

514 SIEGE SOCIAL, FORME JURIDIQUE, LEGISLATION REGISSAN T SES ACTIVITES,
PAYS D’'ORIGINE, ADRESSE ET NUMERO DE TELEPHONE DU SIEGE SOCIAL

5141 ADRESSE ET NUMERO DE TELEPHONE DU SIEGE SOCIAL

Siége socia(article 4 des statuts)
103 rue de Grenelle — 75007 Paris
Téléphone : 01 76 21 15 00

5.1.4.2 FORME JURIDIQUE ET LEGISLATION APPLICABLE

Société anonyme a conseil d’administration, soumisedispositions du Code de comme(aicle 1 des statuts)

5.15 HISTORIQUE DU GROUPE

En 1992 est créée Valtech qui signifie littéralemelorisation par les technologies. Depuis satmé@aValtech a
placé l'innovation et les technologies au coeur ale grojet d’entreprise. Toujours en avance de plsasees
tendances technologiques, le Groupe Valtech s&@stiement construit une réputation solide sur éeiriologies
objet (Java), puis web qui a permis au Groupe derde un des leaders européens du e-business, metaina
travers le rachat de structures au Danemark (AHEAD)Suéede (KIARA) et en France (ACDSI).
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Le Groupe Valtech a ensuite complété sa propositomaleur en se dotant d’'une compétence fortéasméthode
agile, devenant un des leaders mondiaux des gestmprojet en mode agile. Valtech est donc aitaci@dible sur
I'expertise technologique par sa branche de sesvare informatique, le conseil, les réalisationsitdigs et la
gestion de projet en mode agile. C'est I'un des tages acteurs sur ce secteur a posséder ce mongetences.

L’arrivée en 2010 d’un nouvel actionnaire de réféee(SiegCo) et d’'une nouvelle équipe de directimmmenée par
Sebastian LOMBARDO a donné une impulsion forte aou@e pour se positionner sur le marché digitabs€un
secteur en pleine croissance car le digital (le,JWeemobile, les nouvelles interfaces interactives,réseaux sociaux,
etc.) est en train de s'imposer comme le canatégfigue et prioritaire pour les directions généraMaltech est
idéalement positionnée pour s'adresser a ce mamaisgu’elle réunit dans ses différentes structliezsssemble des
compétences et des offres permettant d’apportersdiesions a valeur ajoutée a ses clients en neatiggitale :
conseil, réalisation technologique, optimisatioriaehaine de valeur digitale, outils d’analyserdiiative.

5.2 INVESTISSEMENTS
521 PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS REALISES JUSQU'A LA DATE
D’ENREGISTREMENT DU DOCUMENT DE REFERENCE

Ecarts d'acquisition bruts 16 876 1255 15621 1947 13674

Immobilisations incorporelles brutes 2 356 -1 690 4046 -57 4103

Immobilisations corporelles brutes 13335 -2 170 15 505 930 14 575

Immobilisations financiéres 3603 134 3469 568 2901

Juste valeur des actifs détenus en vue

de leur vente 0 0 0 -3374 3374
36 173 -2471 38 641 14 38 627

Les immobilisations sont globalement inchangéeseelais deux clétures annuelles, avec toutefoisvégmtions
suivantes :

L’augmentation en 2011 des écarts d’'acquisitiod @5 milliers d’euros est principalement liéeacfuisitionde
la société allemand&i20 en juillet 2011100% des titres ont été acquis par Valtech AGsheiété H20 est une
agence de marketing interactif sur lsrchédocaux allemand, suisse et autrichien. H20, sodigigée a Munich,
concoit et développe des campagriessapplications de marketing on line ainsi que desefidames de branding et
d’e-commerce. Elle compte envir@® collaborateurs. Cette acquisition a générée urt ééacquisition de 1 41KE.

5.2.2 PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS EN COURS ET MODE DE FINA NCEMENT

Il 'y a pas d'investissements significatifs en u

5.2.3 STRATEGIE D'INVESTISSEMENTS ET ENGAGEMENTS FERMES

Les investissements récurrents sont peu significatine donnent pas lieu a un financement spéeifiqgompte tenu
de la bonne structure financiére du Groupe.

En revanche, les acquisitions de titres de sodétént essentiellement assurées par de nouvelssurees
financiéres externes, telles que des empruntsfapées ou la levée de nouveaux fonds par augmentat capital,
telle que celle réalisée en octobre 2010.
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Une nouvelle augmentation de capital est intervdau@4 mai 2012 : suite a 'Assemblée Générale 4lumai, le
prét octroyé par Verlinvest d’'un montant de 4,3iomk d’euros au 31 décembre 2011, a été convertapital pour
ce montant.

A ce jour, il n'y a pas d’engagements fermes d’stigsement significatifs.

CHAPITRE 6 APERCU DES ACTIVITES

61 NATURE DES OPERATIONS EFFECTUEES PAR LEMETTEUR ET SE
PRINCIPALES ACTIVITES

Valtech est positionnée comme multi-spécialiste deux marchés principaux : les services informatiqet le
conseil en e-business. Valtech couvre ainsi I'eftdende la chaine de valeur pour ses clients, disaibau
développement a la maintenance de systémes infiqueat et plus particulierement de systémes issusade
révolution numérique de ces derniéres années (gébssites de e-commerce, intranets, sites molgteg

6.1.1 PRESENTATION GENERALE DE VALTECH

Société cotée pionniere dans les technologies seff83, Valtech se définit aujourd’hui comme unereg de
marketing technologique, forte de plus de 1400@erss dans le monde.

Acteur digital « full service », Valtech apporte @evaleur a ses clients a toutes les étapes dujetigital :

conseil en stratégie, conception, création gramhiqiéveloppement et optimisation de plateformestaieg

critiques pour l'entreprise. Grace a son engagenaeoinnu dans l'innovation et l'agilité, Valtecdeaies grandes
marques a se développer et augmenter leur chiffféaoles grace aux technologies du web tout emnupant les

délais de commercialisation (Time to Market) aete®ur sur investissement (ROI).

En tant qu'acteur mondial présent dans 8 pays.evhlest a méme de prendre en charge des projetgedieire
internationale. Valtech peut ainsi faire valoir portefeuille multisectoriel de plus de 300 clieqiestigieux
(Fortune 500), avec de forts ancrages dans le legeservices financiers, le tourisme, I'automobilées médias.

6.1.2 LA STRATEGIE DE VALTECH

Vision : 'avenement du marketing technologique

Le marketing est entré dans une nouvelle éere, dellenarketing technologique. L'avénement des teldyies et
interfaces digitales améene un changement radlegbublicité, qui a longtemps été au coeur du manggene suffit
plus a épuiser la relation entre marques et consieurs. Les moyens de séduire et de convaincrei@vplles
consommateurs cherchent désormais des interacthes, ultra-personnalisées, proches de la relat@service,
en lieu et place des messages standardisés jadisitsrpar la marque.

Ainsi, le marketing doit s’adapter aux usages ds ph plus technologiques de consommateurs et dgles agile
(en terme d’expérimentation, de vélocité, de timamiarket...). Tout cela passe désormais par lantdabie, car
c’est elle qui offre les opportunités nouvelles mtentiellement infinies pour répondre a ces nouxea
consommateurs (expérience, personnalisation, ss)vic

Ambition : devenir I'acteur de référence du marketing technologique et agile
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Alors que les grands réseaux commencent a combler detard en matiere de marketing technologique
(consolidation du marché : rachat de AKQA par WPEgration de Duke a Saatchi, rachat de Soleilr lgar
JWT...), Valtech se positionne comme un acteur déxgtmur répondre aux nouveaux défis du marketing.

En effet, Valtech est en avance de phase avec welmale marketing technologique et digital déjaoépé.
Valtech est un acteur nativement hybride, assodasttalents technologiques, marketing, créatifsemvice de ses
clients. Valtech est full service sur le cycle ptogvec un différenciateur stratégique — I'agift@ui est mise en
ceuvre sur chaque projet et qui va jusqu’'a I'accanpeent de clients pour les rendre eux-mémes [giilessasur
leurs marchés et face a leurs clients.

Nous sommes convaincus que les clients vont sendowrers des structures comme les nétres, c'eiseadds
structures ou la technologie et le marketing na gais uniquement une juxtaposition de compétenais ome
structure ou technologie et marketing sont intimetntiés et reliés.

Développement : le digital et I'international au caar du projet

Une grande partie du développement sera assurdea fiaralisation et le renforcement des offres Isaractivités
numériques (marketing digital) afin de bénéficier tharchés en forte croissance. Ainsi, Valtech sgtipone
comme un des rares acteurs du secteur a maitesseible de la chaine de valeur numérique, duedoan
marketing digital a la réalisation de plateformégitdles en passant par I'optimisation des platefes et des
processus existants.

Valtech entend poursuivre son développement danmé&chés géographiques les plus porteurs qudesohtats-
Unis d’Amérique, le nord de I'Europe et I'Asie pane combinaison de croissance organique et deseruais
externe.

6.2 PRINCIPAUX MARCHES SUR LESQUELS OPERE L'EMETTEUR

6.2.1 INFORMATIONS PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

Valtech est présente dans 8 pays et sur 3 consinemtsociété est présente en France, Danemartie SiBemagne,
Angleterre, Etats-Unis, Corée du Sud et Inde. lrexcpaux chiffres se répartissent comme suit (@oste du Sud
qui est une joint-venture) :

Répartition du chiffre d'affaires sur 6 ans par zengéographique (en milliers d’euros)

France 34 393 33403 33489 39 053 36 87 3237
Reste de I'Europe 43 082 33437 33450 43716 49 971 44 46
Asie et Etats Unis 37570 10 816 8578 17 822 19915 22 827
Total 115 045 77 656 75517 100591 106 758 99 670

L'ensemble des entités de Valtech a été diversemfietté par le retournement conjoncturel fort gslei le
secteur en 2009. 2010 a été consacré a la stébitisies opérations. 2011 a connu en revanchearteedroissance,
qui se présente ainsi :

La France représente 30% du Chiffre d'Affaires du groupett€part est en net recul par rapport a 2010 @ ell
s’établissait a 43%, ce qui démontre le succésadsrhtégie de diversification internationale dougre (avec le
rachat d’Adea, présente aux Etats-Unis et en InddeeH20, basée en Allemagne). Ce Chiffre d’Affaiest en
hausse significative de 20.0 % a périmetre constamipte tenu de la cession de l'activité de Consail
Management Axelboss intervenue en Novembre 201fte Geoissance a notamment été portée par un fort
dynamisme commercial et la vive croissance deiVaétdigitale.
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Le reste de I'Europereprésente 37% du Chiffre d’Affaires du groupaféithe une croissance de prés de 29% avec
des taux de marge opérationnelle en progressioBukale et le Danemark, pure players du digitalesus marchés,
poursuivent leur croissance soutenue et I'’Angletetr I’Allemagne ont significativement réorientéite activités
sur ce segment de marché, ce qui s’est traduitipanette amélioration de leurs performances cogiales et une
meilleure rentabilité.

Les Etats-Unis et I'Asiereprésentent 33% du Chiffre d’Affaires du groupe,forte augmentation par rapport a
2011. Ce mouvement s'inscrit dans le cadre derdaégfie du groupe qui vise a profiter des tressfodroissances
enregistrées sur les marchés nord-américain etcaganotamment sur le segment du marketing diditachiffre
d’affaires 2011 des entités Valtech Inc. et de &&itSolution Inc. a cru de 248 %. Il faut néanmaiater qu’en
2010 Adea ayant été intégrée pour seulement 15,jtaucroissance est de 0% a périmétre constant.

Aux Etats-Unis, 'année 2011 a été consacrée, goint de vue organisationnel, au retournement adsités
américaines, a la restructuration du périmetreoticgie Valtech et a l'intégration des activités d&&a. D’'un point
de vue opérationnel I'année a été consacrée aulogpenent de I'offre marketing digital avec notanmine
I'ouverture d’'un établissement de Valtech Solutioe. @ New York afin d’accélérer la pénétrationrdarché nord-
américain. Ces dépenses, qui ont eu un impactismalge opérationnelle de ces entités, s'inscrigans le cadre
du plan stratégique du groupe dont le retour stgstissement devrait se concrétiser a partir deéa 2012.

6.2.2 LA RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT ET LA GESTION DE LA C ONNAISSANCE

Depuis sa création, Valtech a fortement investR&D dans deux domaines, I'un concerne son programioiezal
de gestion de la connaissance, créé en 1999, apnisditué initialement son activité de recherchdésteloppement,
et l'autre sa démarche d’'innovation constante @past de sa stratégie Digitale.

Gestion de la connaissance

Le programme de gestion global de la connaissaniegia objectifs principaux : 'acquisition de corssances clés
de notre métier et leur diffusion au sein du Groupe programme, mis a jour constamment, assuréuldisation
des processus, l'accélération du développemenesgsimnnel des consultants et une collaborationaefé avec les
clients lors des projets.

Ce programme comprend les activités suivantes :

» Veille technologique et nouveaux usages

» Formalisation des procédures (définition des régtetes normes) ;

« Détermination des éléments réutilisables (coursud@nts techniques, solutions de conseil, compssant
logiciels) ;

» Préparation, présentation et distribution de céméhts sur l'intranet de Valtech

» Création d'une communauté ad hoc en charge deviaire ce savoir

Innovation constante

Cette démarche d’'investissement forte en rechesttéveloppement se focalise sur notre vision Biditarketing.
Elle vise a nous donner les moyens de soutenienasion sur différents axes et d'étre a la poids usages
émergents, des nouvelles technologies, des noavetilatégies Digitales afin de donner a nos clientsieilleur
service possible.

Nos équipes pluridisciplinaires scrutent et analy$es tendances sur I'ensemble de nos marchag ees bases,
Valtech initie sa démarche d’innovation.

Quelques exemples de domaines ou Valtech investérhent en recherche et développement :

e Les nouveaux moyens d'accés a la sphére digitaledieeprises, a savoir les mobiles smartphonkeni®
Android et les nouvelles tablettes iPad

* Les nouvelles interfaces et éléments constitutéfs douvelles expériences utilisateurs ou la dimensi
dynamique, protéiforme est devenue clé

» Les nouvelles méthodologies visant a accroitre enéa collaboration entre les entités techniques et
marketing des entreprises, enjeu majeur de lawéwal Digitale en cours
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De ces investissements de recherche et développammargent des plateformes logiciel et servicesketarg
innovants ainsi que des méthodologies labelliséalieth. Ces investissements ont permis a la sociétée
considérée aujourd’hui parmi les leaders mondiaans dgon domaine d'activité. Afin de maintenir cedraage

compétitif, Valtech compte augmenter encore sessitissements en R&D dans les années a venir.

6.2.3 PRINCIPAUX CLIENTS

Valtech dispose d'un portefeuille trés diversifié dients internationaux, avec notamment une eiggedans les
secteurs Luxe, Pharmacie, Retail, Automobile, Férem Média et Télécommunication.

Du fait de la nature confidentielle des missioneaftiées par le Groupe, l'identité de certainsntien’est pas
révélée. Aussi, la liste suivante n’est qu’uneclipartielle mais néanmoins représentative des irapisrclients de
Valtech :

En 2011, les 5 plus grands clients de Valtech sspri@ient 19% du chiffre d'affaires du Groupe oerit®,2% en
2010 et les 10 plus grands clients représentai&b2 du chiffre d’affaires contre 19 ,7% en 2010.

Le portefeuille de clients actifs de Valtech indud2 clients représentant un chiffre d'affairesad’ moins
1 million d’euros et 92 clients représentant urffodid’affaires d’au moins 100 000 euros.

Le délai de recouvrement de créances s’est étabih@yenne a 70 jours en 2011. La politique de gromi des
créances clients en retard est de provisionner B@8tmontants échus depuis 90 jours jusqu’a 128 @ul00 %
des montants au-dela. Exceptionnellement, la dinedtnanciére peut déroger a ces regles pour ieations de
clients ne présentant pas de risque de défautidmeat.

A la connaissance des dirigeants, aucun événemestt survenu en 2011 susceptible d'engendrer decaox
risques importants devant étre provisionnés.

1 6.2.4 CONCURRENCE

Le dynamisme du marketing digital et le basculemmassif des dépenses marketing vers ce segment
créent une attraction forte pour de trés nombretteuas trés divers. Ainsi, le repositionnement de
Valtech sur le marketing technologique place leupeoface a trois types de concurrents :

- Les agences de publicité traditionnelles et agemcéatives (DDB, Ogilvy, BBH, TBWA,
Wieden & Kennedy...)

- Les SSill traditionnelles (IBM, Logica, Cap Gemini...)

- Les pure players du digital (Razorfish, Isobar, AKQ)

Les agences de publicité traditionnelles et ageadsgives se présentent aujourd’hui comme capaleles
livrer du digital comme elles sont capables deelies autres types de media.

Les acteurs et prestataires de services technaqgumeiencent a entrer sur ce marché des servicéaukgi
comme les outils et les solutions techniques prenmee importance croissante.

-31-



Les pure players digitaux sont de plus en pludsastir le marché, évoluant au-dela d’'un pur méteer
production et développant leurs compétences sicatég;

Le marché est donc devenu éminemment concurresutide marché. Valtech est également confronté a
la concurrence des services en interne de marketinggrigue de certains de nos clients qui peuvent
décider de prendre en charge le travail une foes \galtech a élaboré une stratégie ou établi une-pla
forme initiale pour eux.

Nous croyons que les principaux facteurs de coni&tide notre industrie sont la qualité des sm9j

le temps de mise sur le marché, I'expertise teclenej stratégique, la capacité a fournir le serdee
bout-en-bout, la reconnaissance de la marque #illa des antécédents de I'entreprise, ainsi que |
stabilité financiere. Nous savons que nous sommesmcurrence favorable a I'égard de ces facteurs.

1 6.25 PARTENARIATS

Valtech a une longue expérience des partenaria®giques noués avec les acteurs de I'écosystameacketing
digital, en particulier les éditeurs de logicielle$ start-ups innovantes, qui lui permettent diofi ses clients le
bénéfice des meilleures plateformes digitales cois®es. La vision de « Customer Responsive Plagform
développée par Valtech I'a mené a nouer des paiésdorts avec Adobe, Sitecore, Episerver, MiofgHybris,
IBM, Intershop sur des segments clés comme la ayeste contenus, la gestion du big data, le ecomemerc
l'analytics etc...Valtech travaille avec ces parteemidepuis de nombreuses années et auprés deotrdsenx
clients, consolidant ainsi son expérience et sgerise sur ces plateformes. De plus, Valtech & mieulongue date
des relations a haut niveau avec ces acteursgtét connu comme partenaire privilégié a de nonsereprises.
Ces relations privilégiées donnent a Valtech ure précise sur les technologies a venir, les praietR&D et les
tendances de consommateurs. Tous ces élémentdesaature a ouvrir un acces rapide et privilégie aouveaux
clients et ainsi contribuer a la croissance futlegé/altech.

Plus spécifiquement, Valtech travaille avec Adobpuds plus de 10 ans et a ainsi une connaissateesése de sa
stratégie et de sa suite de produits, avec unertis@espécifique sur la suite de marketing intégi€®5, ex-
Omniture...). Valtech est un des premiers partenaiféslobe au niveau mondial et a recu le prix de Web
Experience Management European Partner of the &fedfn12. Plus de 100 projets ont été livrés patedhlsur les
plateformes et les technologies Adobe.

Aucun contrat de partenariat ne comporte de p&sadih cas de rupture.

6.2.6 SOUS-TRAITANCE

Valtech fait ponctuellement appel a des sous-titéorsque les prestations vendues aux clientsiéssnt une
compétence qui n'existe pas ou n'est pas disporibl@terne.

Pour I'exercice 2011, face a la demande des clidatgharge de travail sous-traitée a atteint 1G%ochiffre
d’affaires, un pourcentage supérieur a celui deefeice 2010 (11%)En effet b forte croissance de I'activité en
2011 a nécessité un appel plus important a la saitance afin de permettre au Groupe de livrerpsestations et
projets a ses clients.

L'objectif & moyen long terme est de maintenir anx de sous-traitance d’environ 12%.

6.2.7 PROPRIETE INTELLECTUELLE

Valtech dépose ses publications qui bénéficiensiaile la protection attachée aux droits d’autewalté¢h ne
dispose pas en revanche de brevets. La marqueckatété déposée en France et dans I'Union eurnpéeéa la
marque communautaire, en classes 35, 41 et 42ecd¥ajiourrait toutefois ne pas étre en mesure deéder a
I'extension de sa marque dans I'ensemble de seshésmgéographiques, y compris aux Etats-Unis d’Aquér en
raison notamment de I'existence de nombreux domitecurrents ou de I'antériorité de l'utilisation dette marque
par des tiers sur ces marchés. Les marques et aétiessaires a I'activité de la Société lui ajgrarent en propre.
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6.2.8 PRINCIPAUX ETABLISSEMENTS

Se référer au § 8.1

6.3 EVENEMENTS EXCEPTIONNELS AYANT INFLUENCE L'ACTIVITE

Il n'existe actuellement aucun fait exceptionnedcmptible d’avoir ou ayant eu dans un passé résenincidence
significative sur I'activité de Valtech.

Pour plus de détail, se référer au § 12.2. « Perdpees d’avenir ».

6.3.1 DEGRE DE DEPENDANCE DE VALTECH A L'EGARD DES BREVET S, LICENCES
OU AUTRES COMPETENCES TECHNOLOGIQUES

Valtech précise qu'il n'existe aucune dépendanseawis de brevets ou de licences qui seraieningskepour
I'exercice de son activité.

Par ailleurs, les risques technologiques sont ésu@iu8 4.1.6 « Risques technologiques » et les risques de
dépendance a I'égard de brevets et de licenceglgorits alB 6.2.7 « Propriété intellectuelle ».

6.3.2 A L’EGARD DE CONTRATS INDUSTRIELS OU COMMERCIAUX

Valtech estime que les risques clients ou ass@ciss contrats commerciaux sont limités. Les risalients sont
décrits aux paragraphes 4.1.1 « Risques clients6»2e3 « Principaux Clients », les risques liég aantrats sont
décrits au paragraphe 4.3.1 « Risques juridiques ».

6.4 ELEMENTS SUPPORT DE L'’ANALYSE CONCURRENTIELLE

L'expérience décrite en §14.1, des dirigeants, desslifférents secteurs et marchés de Valteclj gire celle des
différents intervenants qui ont travaillés sur lejet de rachat et de développement, ont donnévisien assez
précise de I'environnement concurrentiel du groupe.
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CHAPITRE7 ORGANIGRAMME

Afin de simplifier etd’uniformiser le: activités de Valtech SA en France, tggrations suivantes ont été réalis
sur I'exercice 2011, au lemai 2011

» Absarption par voie de Transmission Universelle du iRaiine de la société Valtech Agen détenue a
100 % ; cetteopération s’e! traduite par la constatation d'un mali de fustnl 325 milliers d’euros,
classé a I'actifmmobilisé di bilan de Valtech SA ;

» Absorption par voie de Transmission UniverselleRdrimoine de la société Valtech Axelboss, dét a
100 % ; cettepération s’e: traduite par la constatation d’un boni de fusilen2 milliers d’euros, constaté
dans le résultdtnancier de Valtech S ;

¢ Liquidation de la société Valtech Offshore, déteru®9,99 % ; cette opération s’est trac par la
constatation d’une moins value de 236 mill d’euros paralleélement & uneprise de provision sur titres de
250 milliers d’eurosL’impact net constaté dans le résultat de Valt8¢hest donc positif de 14 millie
d’'euros.

71 ORGANIGRAMME

UK usa India France Germany Sweden Danmark Karea Hong Keng
100 i |rm.;'; . \;ma;-; § :mnx- . e E "itmt;i . 100 % .’-Bﬂi-i: L T % _| oo |

valtech.

7.2 PRINCIPALES FILIALES

Au 30 octobre 2012¢k participations directes et indirectes détenaed/pltechS.A. sont les suivantes :
- 100 % dans le capital dedaciété Valtech Tiining S.A.S, filiale francaise,
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100 % dans le capital de la société Valtech meldygy Consulting S.A.S., filiale francaise,
100 % dans le capital de la société Valtech filidJe anglaise,

100 % dans le capital de la société Valtech meldyies Inc., filiale américaine,

100 % dans le capital de la société Valtech t8oiunc., filiale américaine créé en décembre 2010
puis racheta le 15 décembre 2010 le fonds de cona#&DEA, basée aux Etats-Unis et en Inde,
100 % dans le capital de la société Valtech fllle suédoise qui détient elle-méme 100 % dans
le capital de la société Kiara Scandinavia quiadételle-méme 100 % de la société Kiara AB,
100 % dans le capital de la société Valtech #ilidle danoise,

100 % dans le capital de la société Valtech flfaJe allemande qui détient elle-méme 100 % dans
le capital de Valtech GMBH, filiale allemande, etli¢éch H20

100 % dans le capital de la société Valtechdr®&listems Private Limited, filiale indienne,

100 % dans le capital de la société Valtechdr@bftware Services Private Limited, filiale indien
qui a racheté le 15 décembre 2010 l'activité indeede la société ADEA

100% dans le capital de la société Valtech Héagg Ltd

50,793 % dans le capital de la société ValtedhLtd., société coréenne. La société coréenne

SKC&C détient 48,76% du capital au sein de la déciéles participations résiduelles étant
détenues par des associés minoritaires.

L'ensemble des sociétés du Groupe a une activigtigue, Valtech agissant comme un groupe global et

intégré. Compte tenu de l'activité du Groupe, ldaidles ne détiennent pas d’actifs économiques
stratégiques, a I'exception de Valtech Training ggti un organisme de formation continue spécialisé
le développement informatique et pionnier du manigedligital.

Le tableau suivant présente les principales donfiéasciéres au 31 décembre 2011 des filiales déten
a plus de 50% par la Société.

Filiales a +50%

Valtech Ltd Grande 180 69 100% 175 175 (107) 7 431 - 3242
Bretagne
Valtech AB Suede 56 4 089 100% 17490 17 490 1026 19 278 01@) - 2006
Valtech A/S Dane mark 1025 2947 100% 41693 10 908 33 8 842 - - 1000
Synaris AG Alemagne 1575 743 100% 20762 4 608 (1 755) G 28 1134 - -
Valtech Training France 1572 248 100% 1597 1597 (441) 5701 495
Valtech System  Private Inde 1 006 (595) 100,0% 7101 3016 1190 6 353
Limited
Valtech Sotware Services  Inde 7 (545) 100% 13 13 (588) 5 556 966
Private Limited
Valtech Technology  France 37 39 100% 37 37 - - (36)
Consuting
VT Solutions Etats- unis 12 444 9 041 100% 12114 12 114 (3 427) 30 892 1926
JV Chusik Hoes¥altech SO U 2 695 950  51% 2674 994 11 5 084

La société francaise Valtech Technologies ConsmI8AS dont le capital est détenu a 100 % par
Valtech S.A. avait été constituée en vue de permédt cas échéant la filialisation des activités
francaises opérationnelles. Cette société ainsilasmciété Valtech Hong Kong Ltd n'ont pas eu
d’activité en 2011.
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7.3 RELATIONS MERE /FILIALES

Valtech S.A.a sa propre activité et joue aussi le réle de maisére pour I'ensemble de ses filiales en ter
d’'actionnariat. Les services de support adminigsrabnt suppoés par la France. Chaque filiale de 'ech paie une
contribution a la société éne pour bénéficier de ces services administraltifsGroupe. Cette contribution s'e
élevée a 3% du chiffre d’affaires 20:1.

Les services administratifs du Groupe inct :

- les frais de commissariat aux comptes du Gr

- les frais juridiques du Groupe

- lesfrais liés a la cotaticthe Valtech au Nouveau MarchéEuronext

- les frais de communication financi

- le salaire du directeur financier

- le salaire du Président-Direategénére

- le salaire de I'assistante du Prési-Directeur généralles primes et salaires alloués aux employés ime#
dans des missions d’intérét général pilotées peellale < corporate »

- les frais de déplacement des missions d'intéréégpéplotées par la cellule « corporate

- le co(t de linfrastructure informatique communkefasemble des filiales (logiciel de knowledge mgaraent,
site internet, logiciel de communication sur intg)

- le colt d'organisation des conseils d’administragit des réunions des directeurs généi

Les ressources financiéres du Groupe sont gérée¥giech S.A. La maison meére porte I'essentiel de la d
financiere du Groupe. Les autres dettes (c-bails de matériel informatique) sont portées parfiliales. Aucune
filiale ne détient d’actif stratégique pour le Gpauvaltect

Actif immobilisé (v compris écarts d*acquisition)

Endettement financier hors Groupe 7194 . 189 - 4770
Trésorerie au bilan 363l 330 364 e 153
Flux de trésorerie liés a I"activicé . E521 34 1 145 353 221
Dl\"idﬁ‘ndﬁ versés dans 1"exercice revenant i la 0 0 0 2 006 0
sociéte cotée

Actif immobilisé (v compris écarts d"acquisition)

Endettement financier hors Groupe 269 . - 12 427
Trésorerie au bilan 0 661 17y B 236
Flux de trésorerie Iiés i 1’ activité 282 248 6 -6 209
Dividendes versés dans "exercice revenant a la

société cotée s Lo ¢ 3008

Pour simplifier la communication financiére, Valtech aganisé la présentation de ses résultats par :
géographiques.
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7.4 ORGANISATION ADMINISTRATIVE ET FINANCIERE DE LA SOCIETE

7.4.1 PROCEDURE DEFINIE POUR L'’APPREHENSION DES TRAVAUX E N COURS

Valtech comptabilise les contrats a long termefgigra I'avancement conformément aux normes IFRS.

7.4.2 ORGANISATION COMPTABLE ET FINANCIERE

Voir § 16.5 - Rapport spécial du président du Coihséadministration sur les procédures de contrdiieterne.

7.4.3 MANUEL DE PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE

Voir § 16.5 - Rapport spécial du président du Cohséadministration sur les procédures de contréileterne.

7.4.4 SYSTEME DE REPORTING

Voir § 16.5 - Rapport spécial du président du Cohséadministration sur les procédures de contréileterne.

7.4.5 LOGICIELS COMPTABLES ET FINANCIERS

Le logiciel Hypérion est utilisé par le Groupe ptaurconsolidation et le reporting.

Les logiciels comptables utilisés par les filiakmt SAP Business One pour I'Allemagne, MicrosojinBmics /
Hogia / Retendo pour la Suéde, Navision pour legsEtnis et le Royaume-Uni, Tally / RCS / HR Manp@ur
I'Inde, Navision pour le Danemark et Sage ou Navigiour la France.

7.4.6 PROCESSUS DE SUIVI REGULIER DES AFFAIRES

Voir § 16.5 - Rapport spécial du président du Cohséadministration sur les procédures de contréileterne.

CHAPITRE 8 PROPRIETES IMMOBILIERES ET EQUIPEMENTS

8.1 | MMOBILISATIONS CORPORELLES ET PROPRIETES IMMOBILIERES LOUEES

Le Groupe n’est propriétaire d’aucun bien immobilitous les bureaux sont donc loués.
Les autres immobilisations louées concernent deériabs et équipements pour les différents burgaiaris, et le

sont par le biais de contrats de crédit-bail. LUewad’'origine de ces matériels se monte a 757arslld’euros. Aprés
amortissement, la valeur nette comptable au 31naé@e2011 est égale a 0.
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Au 31 décembre 2011, les locations de bureaux pe@iee présentées de la maniére suivante :

Valtech SA et Agency Paris 2780 1558 06])
Valtech Training et Agency  La Défense et Toulouse 963l 607 530
Valtech AB - Sweden Stockholm 1292 486 128
Valtech AS - Danmark Kanonbadsvej 3069 682 583
Valtech GMBH Dusseldorf, Francfort, Munich 1328 349 438
Valtech H20 Dusseldorf 850 85774
Valtech UK Ltd Londres, Manchester 2979 434101
Valtech US Inc Dallas, Oklahoma City 3779 507 516
Valtech India Ltd Bangalore 4876 327973
Valtech VSSL Bangalore, Hyderabad, London 4034 448 918

TOTAL 5 488 023

8.2 QUEST|ONS ENVIRONNEMENTALES POUVANT INFLUENCER L 'UTILISATION FAITE PAR LE

GROUPE DE SES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les activités de Valtech ne mettent en jeu aucongssus de production et/ou de fabrication qui penstituer une
agression de I'environnement naturel.

Toutefois, sensible aux enjeux que représententingaiétantes évolutions environnementales d'und, pet
souhaitant inscrire I'entreprise dans les valeuttutelles de son époque d’autre part, le managedeValtech a
décidé de concevoir et mettre en ceuvre une démediEh&reprise Socialement Responsable.

Considérant’environnement comme un défi d'avenir il a été procédé a un bilan carbone des activigs
I'entreprise en France. Ce bilan carbone, réalisiéterne en 2009 et plus particulierement pardle pde Conseil en
Management AXELBOSS, habilitée par TADEME a étaldles bilans carbone, a été mis a jour en 201Giesar
ressources internes.

Les objectifs de cette démarche étaient les swgvant

e prendre conscience de I'empreinte carbone généréiéaptivité opérationnelle, et la mesurer aussi
précisément que possible

« sensibiliser les collaborateurs de Valtech aux €éguences de leurs choix dans la gestion de letivités

< définir un point de repére en vue de I'élaboratierplans d’action de nature a réduire autant que e
peut I'empreinte carbone laissée par les actid&gValtech.

Les principales dispositions prises ont trait agpldcements (vers les sites clients et entre lesiales et sites

Valtech) et au tri sélectif. Pour sa part, la pglie de récupération des déchets électroniquesf@imatiques se
trouve renforcée.
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CHAPITRE9 EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU
RESULTAT

9.1 SITUATION FINANCIERE DE VALTECH

Se référer au § 27.A. et suivants ainsi qu'au 8 20..1 (rapport financier semestriel)

9.2 RESULTAT D'EXPLOITATION CONSOLIDE

9.2.1 FACTEURS IMPORTANTS INFLUANT SUR LE REVENU D’EXPLOI TATION

Se référer au § 27.A.

9.2.2 CHANGEMENTS IMPORTANTS DU CHIFFRE D’AFFAIRES NET OU DES
PRODUITS NETS CONSOLIDES

Se référer au 8 20.1., 20 .61.1, 20.3.2 et 27.A

923 FACTEURS MACRO ECONOMIQUES ET POLITIQUES POUVANT IN FLUER
SIGNIFICATIVEMENT SUR LES OPERATIONS DE L’'EMETTEUR

Aucun facteur macroéconomique pouvant influer riggatent sur 'activité n'a été identifié (voir §6.3

- 40 -




CHAPITRE 10 TRESORERIE ET CAPITA UX

10.1 CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

d'actions Capiial

Reserves

Bammémt

oms payeas
£ actions
différées

Actions Difference
daute  Reésukatnet de
8 COmVErs bR

Total part

Total

An 31 dcembre 2008

(33 247)

1410 (65 1171 2173)

31 035

31035

Affectation du rézultat

Resubtat net de lexercice

Autres élaments da
resukat (Fobal
‘Varafion nefte des
actions propres

Awites opémtions
Augmentation/(réductio
n) de capital
Dividendes versés

1171

- - a1m -

An 31 decembre 2008

[

(32071

FE] (68) (207) 1 762)

30 668

3 668

Affectation du résuliat
Pesuliat net de lememice

Autres ééments du
resukat Giobal
Variation nefte des
ACTions Propres

Autres opémations
Aunrmentation {réductio
n) de capital

Dividendes verseés

(10837
010

951

(10237
o1l

o5l

An 31 dcembre 2010

(31 978)

451 {65 (10 837) (B4)

30152

30 1812

Affectation du résultat

Resultat net de lexercice

Autres élements da
esukat Gobal
‘Varation nefte des
aCTions Propres

Awuites opemiions
Aprmentation/{reductio
n) de capital
Dividendes verses

(1087

10837 -

= = (568 N

(5038

(5038)

An 31 decembre 2011

(43 829)

1451 = F038 (@1

24986

24 986
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10.2 SOURCE, MONTANT ET DESCRIPTI ON DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

BLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

3-dec-11 31-dec-10 3-dec.-09
“Fesultat net - part du Groupe (5 038) {10 837) (®07)
Imtérers minoTitaimes
Ajustements permettant de passer i la variation de frésorerie
d'exploitation :
- Diepreciation et amortissement, nat 1617 1456 1396
- Depreciation des ecarts dacquisition - 7374 428
- Dotarion/(Feprise) am provisions (57T (786) (58)
- Dotation{Peprise) aum provisions pour engsgement de reiraite a5 (50} “
- Moins (Plus) values sur cession d'actifs non coursngs {0y {1 590} 3B
- Charges liges aux paiements en actions 12 29
- Besultat dans les sociétes sssocisss 5) (133) (29
- Bésuifar des aclivites Lon poursuivies - (3123
Cots financiers 588 166 9
Charges d'impots (Inmpdts différes mchis) 623 773 (29
!.Ia[Ee operationnelle brute d'autofinancement (2 608) (3 634) (2 039)
Impots payes (107) (274) (79)
Variation pette des actifs et passifs courants (hors Impdt courant) {3313) 0 5480
Flux nets de irésorerie provenant des activites d'exploitation {6 209 i 0685) 314
Agmquisirion d'actifs non courant corporels {1795) (22100 {384
Arquisition ectifs non courant incorporels {215) 221} (186)
Dettes sur acquisitions d'actifs non courants 4
Ceszioms des acifs non courants a5 8 13
Acquizition de filisles {730 (8 401)
Tresorenie nette acquise sur scquisition de flisles (63)
Cession de flisles ou activités nette de 1a trésorenes cadee 1750 i34
{ Augmentation) Dimnution des investissements financers (500 305 {505)
Flux net: de tresorerie lies aux activite: dinvesis ements il ﬂ.ﬁ} ﬁ a5 {r'»ﬁl}
Interets payes {388 {166) 229)
Anpmentation de capital 1] 9541
Beduction de capital
Actions propres -
Augmentation des dettes fnsncieres 502 3748 180
Diiminution des dettes financieres {1248) (B26) (623)
Variations Awires Actisf et Passifs financers - (34 (99
“Flux nets de tresorenie Lies auz activite: de financement 4084 12213 {'-"—Tl}
Incidence des variations des cours des devises {161} 111 2
Flhize ets de tresorene lis s activiies destiness 3 la venie 45
Flux net de Ia tresorerie ef equivalent de trésorerie (3313) 1531 1143
Tresorene e equivalent de tresorerie au debut de Fexercice 6 534 5013 3870
Tresorene e equivalent de tresorerie i la fin de leseroice 31 6534 5013

Le flux de trésorerie provenant des actiy d’exploitation ressort négatif a6-209 milliers d’eurc a l'issue de I'exercice
2011. Ce flux est inférieur a celui dégagé en 2(- 3 068 milliers d’euros). La marge brute d’autofinement est e
amélioration en 2011 de 936 milliers d’euros, nabesoin lié aux actifs et passifs courants en a augmenté de 3 313
milliers d’euros alors qu’il avait diminué de 84Gllrars d’euros en 201
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Le flux de trésorerie lié aux activités d’inveséiggents ressort négatif & — 1 037 milliers d’eurd$saue de I'exercice
2011. Outre les investissements matériels en amtifisants corporels et incorporels liés principaetraux équipements
informatiques et mobiliers pour 2 010 milliers d'es, ainsi qu’a I'acquisition d’H20 pour un impaett de 797 milliers
d’euros, il est a noter que I'encaissement de é&amre relative a la cession Axelboss a partiellernentpensé ces
décaissements a hauteur de 1 750 milliers d’euros.

Enfin, le flux de trésorerie de financement estiffost s'éleve a 4 084 milliers d’euros. La raisprincipale de cette
augmentation étant liée au prét de 4 500 millieesirds octroyé par I'actionnaire controlant.

10.3 CONDITIONS D'EMPRUNT ET STRUCTURE DE FINANCEMENT

Veuillez vous référer au chapitre 4.2 sur les rsgfinanciers.

104 RESTRICTION EVENTUELLE AL 'UTILISATION DES CAPITAUX

Il n’existe aucune restriction a I'utilisation deapitaux susceptible de restreindre la liquiditézdaupe.

Il convient par ailleurs de noter qu'il n'existe pde restrictions légales ou économiques suscegptite limiter ou
restreindre de facon significative dans un averévigible les flux financiers vers la société mere.

10.5 SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES POUR HONORER LES ENGAGEMENTS PRIS

Veuillez vous référer aux chapitres 5.2.2 et 5ga@r le financement par autofinancement des insg&stients, et au
chapitre 8.1 pour les locations de propriétés imh@obs et d’équipements.

CHAPITRE 11 RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET
LICENCES

La stratégie de Valtech S.A. est de rester a I'egande du développement logiciel. Elle assistesdan cadre de
nombreux clients quotidiennement dans leur actié@echerche et développement. Ce constant isgestent dans
l'innovation a été récompensé en 2009 par I'obtenti'un Crédit Impdt Recherche d’un montant de & 229 euros.

(Voir aussi § 6.2.3 pour plus d’informations).
Le crédit d'impdt recherche de I'exercice 2009 @ éncaissé au cours de I'été 2010. La société agalisé peu
projet innovant en 2010, aucun crédit d'imp6t & éemandé au titre de I'année 2010. Un CIR redafiD11 pour

un montant de 0,15 M€ a été déposé et reconnu &R. ZIkt octroi est lié au développement de compesdm
plateformes digitales.
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CHAPITRE 12 INFORMATIONS SUR LES TENDANCES

12.1 EVOLUTIONS RECENTES

12.1.1 RESULTAT SEMESTRIEL 2012
COMPTE DE RESULTAT CONSOLID

Les montants dans le présent document sont exprémésilliers d'euros sauf indication contraii Les notes
renvoient a celles annexées aux comptes semesigigiant au § 2(3.1.

Variation
31-déc.-11 30-juin-11 juin12/11 Notes
%

Revenus 114 953 55 700
Autres revenus 92 38
Total revenus 115 045 55738 17,6% Note 2
Codt des ventes (79 609) (38 576)
Marge brute 35436 17 161 12,9%
Colits commerciaux (9537) (4 416)
Codts administratifs (28 903) (12 907)
Résultat opérationnel courant (3004) (162) -783,7%
Codts de restructuration (680) (364)
Autres produits et charges d'exploitation - (131)
Dépréciation des Goodwills -
Résultat de I'activité opérationnelle (3684) (657) -162,8%
Codt de I'endettement brut (501) -
Produit de la trésorerie et équivalent de trésorerie 37 (238)
Autres produits et charges financiéres (273) (297)
Résultat net avant impdts des activités poursuivies (4421) (1192) -72,5%
(Charges) produits d'lmp6ts (623) (281) Note 4
Quote-part dans le résultat des sociétés associées 6 49
Résultat net de la période (5038) (1 425) -94,2%
Nombre moyen d'actions de base 154 794 154 962 Note 5
Nombre moyen d'actions aprés dilution 154794 154 962
Résultat par action de base (0,03) 9,19) Note 5
Résultat par action diluée (0,03) (9,19)

Chiffre d'affaires Semestriel (S2)

30-juin-11 Var 1271 Vara PPC
France 16718 0% 3.0%
Reste de I'Europe 20 583 36, 0% 23, 0%
Etais Unis et Asia 18 437 11.0% 5,0%
Total 55738 1765 11,0%

L'ensemble des zones géographiques sont en crogssarganique. Le Groupe Valtech a fait la preuve,
I'ensemble de ses métiers, d’'une bonne résistalace, un marché fortement affecté par la ¢

France

L’activité francaise est en hausse d'un moins de 6%, et ce malgré un contexte économiqobamen
défavorable et un premier semestre marqué pandestitudes économiques liées a la crise de | deitopéenne
par I'élection présidentielle.
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Reste de I'Europe

Les activités de Valtech dans le reste de I'Eurogmtent trés dynamiques, avec une croissance @8671.e
Danemark et I'Allemagne ont réalisé les meilleysesformances du Groupe, avec respectivement +46t99433,6%
de croissance enregistrée par rapport a la ménmedpéen 2011. La croissance en Allemagne s'explejugartie
par I'acquisition en ao(t 2011 de la société H2Q@clvité de la filiale Suédoise se maintient sur nythme de
croissance significatif de 4.6% malgré sa taillelsumarché suédois qui se consolide.

Etats-Unis et Asie

La croissance solide de I'activité sur cette régiohl%) est notamment animée par le repositionnersanles
activités de marketing digital et le développemas encourageant de nos activités d’agence a Nenk, Your
laquelle I'activité digitale a été lancée en juilk®11.

12.1.2 CHIFFRE D’AFFAIRES 3EME TRIMESTRE

Ces données ont été communiquées le 6 novembge Blds n’ont pas fait I'objet d'une revue par &agliteurs.
Revenu : 32,3 Millions d’euros

Croissance organique : +19%

9 mois de I'année 2012

Revenu : 97,8 Millions d’euros

Croissance organique : +18,1%

Le Groupe Valtech confirme sa solide performanaaroerciale en enregistrant un huitieme trimestreséoutif de
croissance soutenue de son revenu, en trés negeepsion sur I'ensemble des zones géographiques.

[1Le revenu consolidé du Groupe Valtech pour le 3gmestre 2012 est de 32,3 M€ en hausse de 19%etuirde
2011. L'impact dd aux variations des cours desdiffites devises contre euro entre les 3eme triese®dll et 2012
estde 1,4 M€0

Le revenu consolidé du Groupe Valtech pour lese9ngrs mois de 2012 affiche une hausse de 18,17%83NE.
L'impact d( aux variations des cours des différemtevises contre euro entre 2011 et 2012 est dé.4/M

Malgré une situation économique qui s’'est encogratiée en France au cours du 3éme trimestre, Hdrleedes
autres zones géographiques affichent une trés benomesance organique. Le Groupe Valtech a fajireuve, sur
I'ensemble de ses métiers, d’'une trés bonne résistalans un marché fortement affecté par la ongs ou la mise
en place de plateformes digitales devient un enjguxial de productivité et compétitivité pour ndints. [JLa
Suede, le Danemark et I'Allemagne avec des tausrdissances proches ou supérieurs a +30% ont®tédeeurs
de la croissance en Europe. Les activités auxEhais ont également bien performé sur le trimeatrec un effet de
change favorable.]Le positionnement du Groupe sur le marketing teldgigue et agile commence réellement a
porter ses fruits et nous rassure sur nos chaakégfiques. Plusieurs projets d’envergure mondiated® signés et
lancés sur le trimestre et vont certainement pdrenetaccélérer la croissance organique du Grouges des
trimestres a venir.
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ACTIVITE PAR ZONES GEGRAPHIQUE

Revenu 3™ Trimestre 2012 (T3) en M€ Revenu au 30 Septembre 2012 en M€
Répartition
A - Géographique o o
o Variation  Variation e Variation  Variation
7,496 7,918 -5.3% -5.3% France 24,855 24,636 0.1% 0.1%
4,473 3,582 24.9% 13.6% Suide 15,393 14,019 9.8% 2.1%
8,571 6,241 37.3% 33.6% Hasis de 25,560 16,387 56.0% 50.7%
- I'Europe ] -
20,540 17,741 15.8% 12.4% Total Europe 65,608 55,042 19.2% 15.8%
11,713 9,358 25.9% 14.6% Eta'f:'sLiJems o 27,795 15.8% 6.4%
. Total Groupe
132,253 27,099 19.0% 13.2% sEilhok 987,790 82,837 18.1% 12.5%
PCC : péeimetre ef change constants
France

L’activité francaise est en baisse de 5%, le cdatégonomique reste globalement défavoral se dégrade méme.
Plusieurs projets dont le démarrage était attendies3eme trimestre ont été encore une fois dé@aléannulés. L
décroissance sur la France a pu étre come par I'accélération de la diversification du Growgrgamée en 201

Reste de I'Europe

Les activités de Valtech dans le reste de I'Eurofmstent plutbt bien, avec une croissance de 37%&Gfde
trimestre et de 56% depuis le début de I'année 2Qb2Suede continue de performer avec une crois:
trimestrielle de 24,9%drs effet de change. Le Danemark et I'Allemagneréatisé les meilleures performant
du Groupe, avec respectivement +13.8% et +55.4%raigsance organique enregistrée par rapport aélma
période en 2011.
Etats-Unis et Asie

La croissance de I'activétsur cette région reste solide, affichant un assement de +25.2%, notamment anir
par le repositionnement sur les activités de maredigital et le développement trés encourageast attivités
d’agence a New York.

EVOLUTION DES EFFECTIFS

L'effectif global moyen au 30 septembre 2012 est de 1.4lEFiés, dont 1.190 consultants, en Iégere hausde
trimestre.

12.2 PERSPECTIVES D' AVENIR

Fort de sa vision et des investissements réal&ltech poursuit son repositionnement stratégiquidiug a permis
d’aborder I'année 2012 dans une relative confiabreeffet, les dépenses consenont commencé porter leurs
premiers fruits en 2012 en continuant a souteniléeeloppement des ventes du groupe ainsi que iseaunde
marge opérationnelle. Todités la visibilité réduite et les incertitudes péant sur le contexte mac-économique
global incitent a la prudence et au renforcemesatfdedamentaux financie

Si le premier semestre 2012 a été marqué par untisrade la croissance des activilla pression sur la marge brt

a été forte dansn contexte économiqudéfavorable eincertain, une volatilité importante ¢ changes et un marché
bancaire totalement fermé au financet des PME. Toutefoisle management du Groupe reste con sur la
capacité de la sociétéasicélérer le retour a la profitabilité dans lescheons trimestres
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CHAPITRE 13 PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE

Valtech ne souhaite pas communiquer de prévisiorestimations du bénéfice. Des précisions cormetria
stratégie et la vision d’entreprise sont néanmdormnées au chapitre 6. « Apercu des activités ».

CHAPITRE 14 ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION, DE
SURVEILLANCE ET DE DIRECTION GENERALE

14.1 M EMBRES DES ORGANES D ADMINISTRATION ET DE DIRECTION GENERALE

1411 ADMINISTRATEURS

Valtech SA est une société anonyme a Conseil d’Adsmation.
Au 10 novembre 2012, le conseil d’administrationoesnposé des administrateurs suivants :

Monsieur Sebastian LOMBARDO, né le 12/04/1972,

désigné Président et Directeur Général de la soleé mars 2010,

nommé administrateur pour la premiére fois le 4i&\2010, ratifié en assemblée générale le 292010,
dont le mandat expire a I'AG 2017 statuant suctesptes 2016

Monsieur Frédéric de Mevius né le 26/11/1958,
nommeé pour la premiere fois le 21 décembre 2012mplacement de DLF SA,
dont le mandat expire a 'AG 2017 statuant suctasptes 2016

la société NEXT CONSULTING SPRL, avec pour reprémeinpermanent Monsieur Daniel GROSSMANN, né le
05/03/1971,

nommeée pour la premiere fois le 22 avril 2010 eteznplacement de Monsieur Daniel GROSSMANN,

ratifiée en assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I'AG 2017 statuant suctesptes 2016

la société ASTOVE SPRL, avec pour représentant geemt Monsieur Laurent SCHWARZ, né le 29/11/1957,
nommeée pour la premiéere fois le 22 avril 2010,emplacement de Monsieur Laurent SCHWARZ,

ratifiée en assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a 'AG 2017 statuant suctasptes 2016

Le conseil ne comprend pas d’administrateur indéaef ni de censeur.

L’ensemble des informations relatives au fonctianest du Conseil d’administration et de ses coneisdétaillé
dans le rapport du Président sur le gouvernementdprise présenté en annexe 1.

Il n'y a pas de liens familiaux entre eux.

Apres l'actuelle période de réorganisation et deumement connue par la société, la nominatiomaig/eaux
administrateurs indépendants sera envisagée en 2013

Les administrateurs n'ont :

. fait I'objet d’aucune condamnation pour fraudemmncée au cours de ces 5 derniéres années ay moins

. pas fait I'objet de faillite, ni de mise sous séstre ou liquidation, agissant en tant que membdieggane

d’administration, de direction ou de surveillanassociés commandités, fondateurs ou Directeur ggnér

. ni fait I'objet de toute incrimination et/ou saion publique officielle prononcée par des autarigtatutaires ou
reglementaires (y compris des organismes professismésignés),

. jamais été empéchés par un tribunal d’agir eritgude membre d'un organe d’administration, dediion ou de
surveillance d’'un émetteur ou d'intervenir dangédation ou la conduite des affaires d’un émettewaurs des cing
derniéres années au moins.
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14.1.2 ORGANIGRAMME DES CADRES DIRIGEANTS

Nom (Age) g?]tcetig’r?ntrée &n Fonctions occupées au sein de la Société
Sebastan LOMBARDO | marszolo | [réSent o Coneel Fadni aton
Lubomira ROCHET mars 2010 Directeur de Valtech Eean

Olivier PADIOU juin 2010 COO de Valtech Groupe.

Tomas NORES mars 2010 Directeur général Adjoirifalkkech S.A.
ShouvikBHATTACHARYYA 2010 Directeur de Valtech USA & Inde

Ulf SIDEMO 2002 Directeur de Valtech Sweden & UK
Carsten BROGAARD 2007 Directeur de Valtech Denng&a&ermany
Laurent PRETET Novembre 2011 Directeur Financiemupe de Valtech S.A.
Alexandra de la Martiniére Juillet 2012 Secrét@eméral Groupe de Valtech SA

Sebastian LOMBARDO : Président du Conseil d’administration et Directgénéral du Groupe Valtech, Sebastian
ameéne dix-sept années d’expérience dans le sadellil et des technologies innovantes. De sa p¥srwie chez
Apple Computer, il retient la passion pour l'inntea et la nécessité de penser d’abord en termasages et
d’expérience utilisateur. De sa deuxieme vie ssrmharchés financiers, il retient la rigueur, I'ésgfanalyse et le
golt du deal making... et une trés bonne connaissdmceecteur IT européen. De sa troisieme vie dpnéneur
financier, il retient la passion de développer deseprises au quotidien et a long terme, avec daig, le sens du
travail collectif et la rigueur et de l'autre, l'®agent commercial et la créativité. En 10 annkasondé, cofondé et
investi dans une quinzaine de sociétés et contribbugéer des milliers d’emplois dans une grandeéétéarde
domaines de I'lT : sociétés de conseil, éditeursodeiels, entreprises de marketing digital, téids. Certaines de
ces sociétés ont été cédées a des acteurs magelirE. dl a ainsi une vision a la fois large etprse des différents
business models et des facteurs clés de succésmmmar a bien un projet d’entreprise d’envergunaticipant les
différentes tendances de fond du digital depuidéleut des années 2000, il a investi sur des sscénergents et
contribué a créer des entreprises innovantes, @ éooissance et profitables. Son ambition : faieeValtech le
leader incontesté de la transformation digitaleoffrant des services et solutions centrés sur leketiag et
I'optimisation digitale.

Lubomira ROCHET : Directrice Générale Adjointe du Groupe Valtetibaectrice de Valtech France, Lubomira
est responsable des opérations francaises suuage djgnes de business. Lubomira apporte a faltee longue
expérience en Stratégie et en Marketing et partagdement cette passion pour l'innovation techriglog et
digitale. Elle a déja été vice-présidente de latBgie chez Cap Gemini, vice-présidente de I'Intiomachez
Novedia et responsable des Programmes de Partsratridiinnovation chez Microsoft France. Elle pir Valtech

en tant que Directrice Générale Adjointe en chadge la stratégie et des opérations de marketing eet d
communication. Elle était notamment en charge d#éfanition et de la mise en place d'un plan detfarmation
avec comme objectif de repositionner Valtech, défim nouveau modéle opérationnel et de nouvelfeesfde
marketing digital. Lubomira est diplomée de I'Ecblermale Supérieure, Sciences Po Paris et de Busité de
Berkeley.

Olivier PADIOU : Directeur général délégué du Groupe Valtechedlid juin 2010 au 21 décembre 2012, Olivier
est COO du Groupe et s’occupe du déploiement efoditien des offres e-business pour accélérer taitien de
Valtech vers le Digital Business. Il est égalem@a#ponsable des opérations au Royaume-Uni, au Cakeen
Suéde et en France. Chez Valtech depuis plusienées et fort d’'une expérience reconnue dans $tndudu Web,

il a également été I'un des fondateurs de MDE®gl'des principales agences web francaises etimghi§gué dans

la création de Zentropy Partners, un réseau irtierred d’agences web pour le groupe IPG.
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Tomas NORES: Directeur général Adjoint du Groupe Valtech, T@ns’occupe de définir, organiser et aligner tous
les processus pour que Valtech devienne une eisieeglobale. Il est également responsable des tmésaaux
Etats-Unis, en Allemagne et en Inde. Il a déja plesl6 ans d’expérience dans les TélécommunicagbMgdias,

au sein de grands groupes internationaux spédatisés les technologies, les applications, lescillgi et les
services. Tomas a occupé plusieurs postes de Dmddarketing et Commerciale a I'échelle mondiaéngant ces
12 derniéres années, au sein des groupes Novelaagel-Lucent. Diplémé d’'un M.B.A. du M.I.T. SlaaSchool

of Management a Boston, Tomas est aussi un passidanwindsurf et un athléte actif (cinq fois fisédi de la
compétition de triathlon « l[ronman »).

UIf SIDEMO : Directeur pour la Suéde depuis le mois de jarR@®8. Il a obtenu un master en sciences et un MBA
de l'université de Stockholm. UIf SIDEMO a commerseécarriére chez Ericsson ou il a occupé sucaassint les
postes d'ingénieur logiciel en Suéde, puis de tégcde projet a Dallas (Etats-Unis) et Lahore {§ak) avant de
devenir responsable de marché en Roumanie, puidgpaane Royaume-Uni, France, Belgique, Italidfigue.

Carsten BROGAARD JENSEN': Directeur de Valtech Danemark, Carsten a rejdaitech en 2000. Au sein de la
société, il a précédemment occupé les fonctionSatesultant en Management et Directeur Commercralvdillant
étroitement avec quelques-uns des plus grands esrdptValtech, Carsten apporte une réelle expeltigmnseil en
e-business a la filiale danoise. Auparavant, Caratenené une carriére internationale en tant cadetofficer a
Singapour et consultant en technologies chez Capirtell est également diplomé d'un « Master of edie in
International Business » de I'Ecole de Commerc€adgenhague.

Laurent PRETET : Directeur financier du Groupe Valtech, Laurenepint Valtech en novembre 2012. Avant de
rejoindre le Groupe Valtech, Laurent a été pendaans directeur administratif et financier, memtiuedirectoire,
de Novedia Group, une société de conseil markeginggchnologique pour les projets digitaux. Aupardyil a
commencé sa vie professionnelle dans la banquérefeise avant de co-fonder une société de prestatie service
pour la téléphonie mobile. Laurent est diplomé d3HE

Alexandra de la Martiniere : Secrétaire Général du Groupe Valtech, Alexandraeestharge de la Direction
juridique et du Secrétariat du Conseil d’administra Aprés 10 années dans les cabinets d’avontmationaux

(Salés Vincent George, Latham & Watkings (alor®isti Simon Monhan Duhot) et Norton Rose), Alexarebt
devenue Directeur Juridique de Radio France, fonctju'elle a exercée pendant 7 ans. Elle a ensoitdé et

développé Ethics & Boards, un site Internet et base de données axés sur la gouvernance d'entemides

conseils d’administration a I'international.

14.2 CONFLITS D'INTERETS AU NIVEAU DES ORGANES D'ADMINISTRATION,
DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE GENERALE

Il n'y a pas de conflit d’intéréts entre la sociétdes dirigeants actuels du Groupe.

CHAPITRE 15 REMUNERATIONS ET INTERETS DES DIRIGEANTS

15.1 REMUNERATIONS ET OPTIONS ET ACTIONS ATTRIBUEES A CHAQUE
DIRIGEANT MANDATAIRE SOCIAL

15.11 TABLEAU DE SYNTHESE DES REMUNERATIONS

Les rémunérations aux organes de direction, sausefale salaires ou d’honoraires, et celles alloagégsmembres
du Conseil d’Administration, sous forme de jetorspiésence, comptabilisées en charges par VALTE@Ha8
cours de I'exercice 2011 se présentent de la n&sigéivante :
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| lohn Stanley [démission le 4 févrler 2010 2010 2011

| Sémunémtion verste au thre cu mandat social {au titre de Mesercice) Heant Keant
Hanoroires ot froks 249 Pidant
Valorisation des options attribuées a0 cours d& Texercce Méant Néant

| valorization des actons e performarce attrbudes au cours de 'exsrcice “dant HWiEant
Corwertions méglementées approuvdss par le conseil e vigueur avec partes|s) lés|s] Néant seant
Tatal IHY -

|

| Lars Bladt (démission be 9 mars 2010] zain 2011

| BEmundmation versde au tire cu mandat socizl {au titre de Pevercice) SEant WEant
Manoroires ot froks 125 98 Pldant
Valorisation des options attribuées 20 cours d& Texercce Méans Néant

| valorization des actions e perfarmarce astrbudes au cours de exsrcice “dant HWiEant
Corserntions réglementées approwwdes par le conseil en vligueur avec partie]z) lite]s] Heant Heant
Tatal 175 154 -

|

| leaniClaude Turri [démizsion ke 9 mars 20100 2010 2011

| Bamundmation vemde au tire cu mandat socizl (au titre de Pexercice) Séant Spans
MHanormires ot froks 180 8s pidant
Valorisation des options attribudes 20 cours &= Texercce Néans Néant

| vaalorisation des actions ce performance attrbudes au cours de 'exercice Séant Heant
Corsertions réglementées anprouwdes par le conseil en vligueur avec partie]z) lide]s] Heant Heant
Tatal 159 084 -
Dougle Land [démizzion ke 4 féyrier 2010} 1010 2011
Bemunération sesde au titre o mandat secisl (au titre de Fewercice) Sbant “pans
Manormires ot froks B10 5448 pidan:
Valorisation des options attribuées au cours de Texercice MNéant Héant

| vaalorisation des actions e performarce attrbudes au cours de 'exercice Séant Heant
Corwertions réglementées anprouydes par le consell en viguear avec partee]z) lEeis] WNéant Want
Tatal 510 534 .

|

iﬁehanian Lombardo 1010 2011

| 8emunémation wersée 2 tire tu mandat sociz fau titre de Tesercice) Heant Kiant
MHaonorwires et frok ES0 000 S0 G
Walorisation des ootions attribudes au cours & Texercice MNéant Weant

| vaalorisation des actons e performarce attrbudes au cours de 'exercice “éant HWiant
Corwertions Méglementifes approaysdes par le conseil e vigueur avec partes|s) lide]s] aul aui
Tatal S%0 000 S04 00e

|

| DLF 54, représentée par Frédérnic de Mevius zain 2011

| Bémunération verste au tire cu mandat social {au titre de Mesercice) Heant Kiant
Hanorzres ot frais Séant Weant
Valorisation des options attribuées a0 cours de Texercce Méant Néant

| valorization des actons e performarce attrbudes au cours de 'exsrcice “éant HWiEant
Corwentions méglementées approuwdss par le conseil en vigueur avec partes|s) Dés|s] Nbant seant
Tatal - -

|

| Mext Consultting Sprl, représertée par Danlel Grossmann 2010 2011

| Bemundmation versde au thre cu mandat socizal {au titre de Pewercice) SEant WEant
Hanaoreres et frais Néant L TH] e
Valorisation des options attribuées a0 cours d& Texercce Méant Néant

| valorization des actions e perfarmarce astrbudes au cours de exsrcice “dant HWiEant
Corwentions Aéglermientées approuvdss par le conseil en vlgueur avec parte|s) lide|s] Hdant Stant
Tatal - -

|

| Astave Spel, représontée par Laurent Schevarz L0 011

| Bamundmtion vemde au tire cu mandat socisl (au titre de Pexercice) Séant Spans
Hanoreres et frais Néant Nian:
Valorisation des options attribuées 20 cours &= Texercce Néans Néant

| valorisation des actions ce performance attrbudes au cours de 'exercice Séant Heant
Corserntions réglementées approwwdes par le conseil en vligueur avec partie]z) lide]s] Heant Heant
Tatal - -

|

| Dlivier Padicu [démission de son mandat de DGED e 21 décembre 2012) 10 211

| Bemundmation vemde [ae titre de 'Exencie] AS0 D0 471000

j.'hncrﬁrerﬁfmﬁ: mdane 113500

| Walorisation des options attribuées au cours o= Pexercce MNéant Héant

i'l.lall:ﬂs-utu:ﬁ des actions de performarce attrbudes au cours de 'exercice Yéant HWeant

| Corwentions rdglemientiées aoprouvées par le consell er vlgueur aved partes]s likefs] Wéant Want

| Tatal 350 000 SEH 000
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15.1.2 TABLEAU RECAPITULATIF DES REMUNERATIONS DE CHAQUE D
MANDATAIRE SOCIAL

IRIGEANT

Nom : Lars Bladt

Exercice 2011

Exercice 2010

Fonction : Président de Valtech Sa Montants Montants Montants Montants
{démission le 9 mars 2010} Dus Versés Dus Versés
Rémunération fixe - - 175194 175194
Rémunération variable

Rémunération exceptionnelle

Jdetons de présence - - 14 063
Avantages en nature

Total - - 175 194 180 257

Nom :John Stanley

Exercice 2011

Exercice 2010

Fonction : Administrateur de Valtech Sa Montanis Montants Montants Montants
{démission le 4 février 2010) Dus Versés Dus Versés
Rémunération fixe - - 289 289
Rémunération variable

Rémunération exceptionnelle

Jdetons de présence 7 500
Avantages en nature

Total = = 289 7 789

Nom : Jean-Claude Turri

Exercice 2011

Exercice 2010

Fonction : Administrateur de Valtech Sa Montants Montants Montants Montants
{démission le 9 mars 2010} Dus Verses Dus Versés
Rémunération fixe - -

Rémunération variable

Rémunération exceptionnelle

Jdetons de présence 12 188
Avantages en nature

Total - - - 12 188

Douglas Land

Exercice 2011

Exercice 2010

Fonction : Administrateur de Valtech Sa Montanis Montants Montants Montants
{démission le 4 février 2010) Dus Versés Dus Versés
Rémunération fixe - -

Rémunération variable

Rémunération exceptionnelle

Jetons de présence 18 750
Avantages en nature

Total - - - 18 750

MNom : Sebastian Lombardo

Exercice 2011

Exercice 2010

Fonction : Président de Valtech SA Montants Maontants Montants Montants
Dus Verses Dus Versés

Rémunération fixe 300 000 300 000 300 000 300 000

Rémunération variable 250 000 204 000 250 000 =

Rémunération exceptionnelle

Jdetons de présence - - - -

Avantages en nature

Total 550 000 504 000 550 000 300 000D

Nom : DLF Exercice 2011 Exercice 2010

Représentant : Frédéric de Mevius
Fonction : Administrateur de Valtech sA
Rémunération fixe

Rémunération variable

Rémunération exceptionnelle

Jdetons de présence

Avantages en nature

Montants
Dus

Montants
Versés

Montants
Dus

Montants
Versés

Total

Mom : Astove Sprl

Représentant : Laurent Schwarz
Fonction : Administrateur de Valtech SA
Rémunération fixe

Rémunération variable

Rémunération exceptionnelle

Jetons de présence

Avantages en nature

Exercice 2011

Exercice 2010

Montants
Dus

Montants
Verses

Montants
Dus

Montants
Versés

Total

MNom : Next consulting Sprl
Représentant : Daniel Grossmann
Fonction : Administrateur de Valtech sA
Rémunération fixe

Rémunération variable

Rémunération exceptionnelle

Jdetons de présence

Avantages en nature

Exercice 2011

Exercice 2010

Montants
Dus

Montants
Versés

Montants
Dus

Montants
Versés

Total
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Le Président Directeur Général actuel de Valtech Sebastian_ombardo, ne percoit ni jet de présence, ni autre
rémunération au titre de I'exercice de mandats sociaux au cours des exerci2@$0 et 2011. Il convier
d’'observer, que dans &dre de missions d’assista spécifique, soumisaux dispositions de l'article L2-38 du
Code de commerce, des sociétés qidtient et ou dirige, sont amenées a factdesr honoraires. Ces honorai
sont détaillés au § 15.1.3.

Le Président Directeur Général démissionnaire U93J2010 de Valtech S Lars Bladt, ne percoit | jeton de
présence, ni autre rémunérationtite de I'exercice de ses mandats sociaux au abet exercices 2010 et 2011
convient d'observer, que dates cadre de missio d'assistance spécifiquspumise aux dispositions de I'artic
L225-38 du Code de commerce, des sociétés qu'ilnt et ou dirige, ont étémenées a facturer des honoraires.
honoraires sont détaillés au § 15.1.3.

Au cours des exerciceX)10 et 2011, aucun administrateur n'a rec levé aucune autre&munératior ni avantage
en nature, ni stock-option, ni actiogisatuite: ni actions de performancei, aucun titre ne donnant accés au ca

REMUNERATION ET MONTANTS ALLOUES AU> ORGANES DE DIRECTION GENERALE NOI
ADMINISTRATEUR

Le Directeur Général Délégué de Valtech SA, Ol Padiou, n'étant pas administrateie perco aucun jeton de
présence. En outrenk percoit aucune rémunérai au titre de son mandant socialBieecteur Général Délég,
dont il a démissionné le 21 décembre z.

En revanche Olivier Padiou conservant sa fonctmudidecteur opér:onnel et le contrat de traval afférent, il
percoit a ce titre une rémunération. C-ci peut étre détaillée comme suit

| Rémunération fixe 150000 150000 € 240000 € 240000

| Rémunération variable 136000 € 136 000 € 136000 € 136 000 €
| Prime 56000 € 56000 €

EA\'antages pastérieur & 'emploi I000€E 5000€

EJMUns de présence

| Frais d'expatriation (housing & schooling) 117000 € 117 000 €
| Avantages en nature 34000€

| Indemnités de fin de contrat de travail

|
| TOTAL 289 000 £ 150000 € 136 0D £ A71000€ 296 D00 £ 253000 €

Le Conseil d’administration, lors de sa réunion @umovembre 2012, a autorisé le package frais diegpan
(remboursement de frais notamment école et loggrpent Olivier Padiou de la fagcon suive :

- autitre de 2011 : 11G00€
- autitre de 2012 : 173 260

Par ailleurs,é Conseil d’administration a déc, lors de ses réunions du 22 avril 2@&t@u 28 mars 20. de ne pas
prévoir I'attribution de jetons de présence aux imitrateurs au titre (s exercices 2016t 201..

Ni la société ni aucune de ses filiales n'ont giengagement particulier (hors cotisations obliga®) vis-a-vis des
dirigeants en matiére de retraite ou en cas de ti@sste leur mandat en tant que.

Les engagements contractuelsl@unovembre 201 a I'égard desnandataires sociaux dirigeants peuvent se rés
comme suit :
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Dirigeants
mandataires
sociaux au 10

novembre 2012

Contrat de
travail

Régime de retraite
complémentaire

Indemnité ou avantages
dus ou susceptibles d’'étre
dus en raison de la
cessation ou du
changement de fonctions

Indemnités
relatives a une
clause de non-

concurrence

oui non

oui non

oui non

oui non

Sebastian
Lombardo

Début de mandat :
9 mars 2010.

Fin de mandat :
2016

non

non

non

non

DLF SA
Représentée par
Frédéric de
Mevius

Début de mandat :
22 avril 2010

Fin de mandat :
2016

non

non

non

non

Next Consulting
Sprl

Représentée par
Daniel Grossmann
Début de mandat :
22 avril 2010

Fin de mandat :
2016

non

non

non

non

Astove Sprl
Représentée par
Laurent Schwarz
Début de mandat :
22 avril 2010

Fin de mandat :
2016

non

non

non

non

Olivier Padiou
Début de mandat :
10 juin 2010

Fin de mandat : 21
décembre 2012

Oui, en
tant que
salarié
depuis
2005

non

non

non

15.1.3

REMUNERATIONS INDIRECTES ET/OU HONORAIRES PERCUS ®U DUS PAFé

DES SOCIETES DANS LESQUELS LES MANDATAIRES SOCIAUXONT DES
INTERETS VERSES PAR VALTECH OU SES FILIALES

Lesrémunérations indirectes directes versées et/os @ueours de I'exercice 2011 par VALTECH ou ses
filiales sont détaillées en § 15.1.2 et ci-dessous.

Trois conventions visées par l'article L.225-38CGlhde de Commerce intervenant entre la Société esdeiétés
dans lesquels les dirigeants détiennent plus dediD®apital social sont ou ont été en vigueur ausdes exercices

2010 et 2011.

15.1.3.1

CONVENTION VALTECH /IMPEO
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Date d’effet : du 14 novembre 2008 au 09 mars 2010

Impleo est une société dans laquelle Mr Lars BlRdésident Directeur Général de Valtech SA, déoissire le
09/03/2010, a une influence notable. Cette congardipris fin le 09 mars 2010.

Prestations couvertes par la convention d’assistanc
La convention prévoit que la société IMPLEO fousekiss VALTECH et ses filiales les prestations suiean

- Définition, développement et mise en ceuvre delarehes du Groupe et de la stratégie de dévelaaem
dans chaque pays ou le Groupe a développé seséactiv

- Définition, développement et mise en ceuvre detégies pour le développement des activités deedons
web agency » pour I'ensemble du Groupe VALTECH sise place dans chaque pays ou le Groupe a déectesp
activités ;

- Définition, développement et mise en ceuvre datégies pour le développement des activités deedons
avec la méthode agile pour 'ensemble du Groupe WACH, mises en place dans chaque pays ou le Graupe
développé ses activités.

Rémunérations des services rendus :

La convention prévoit que les prestations décstent facturés sur la base d’honoraires forfatimensuels de
12000 €, soit un montant de 132 000 € en 2010.

Durée, résiliation et indemnité de résiliation :
Le contrat a été conclu pour une durée indétermmegiable a tout moment.
Autres clauses :

Une clause de non concurrence de 12 mois et unseclde non débauchage de 12 mois sanctionnée patause
pénale figurent également dans le contrat.

Avenant a la Convention Valtech / IMPLEO

Suite au projet d'offre publigue d'achat déposé BmgCo aupres de I'AMF le 23 octobre 2009, le eibns
d'administration de Valtech a autorisé le 29 oaol#009, la signature d’'un avenant a la Convention
IMPLEO/VALTECH. Cet avenant prévoit quIMPLEO fousse a VALTECH, moyennant une rémunération
supplémentaire de 18 000 euros HT par mois, lescesradditionnels suivants : assistance et copseit I'analyse

et la mise en place des réponses a apporter ad'@fiiblique d’Achat de SiegCo, notamment par ltic#takion
d’'Offres concurrentes et ce, pour une durée comargre courir le 30 octobre 2009 et prenant fin plles proche
des deux dates suivantes soit le terme des op#satio I'Offre Publique d’Achat de SiegCo, soitiEnonciation du
Contrat & durée indéterminée entre IMPLEO et VALTFEEA.

Le 14 janvier 2010, le Conseil d’administrationécidé une augmentation du nombre de jours pouwr&at conclu
avec IMPLEO. Celui-ci a été prolongé de douze jmmsr les mois de janvier et février 2010.

15.1.3.2 CONVENTION VALTECH /DENDROBIUM

Date d’effet : du 1er mai 2010 au 30 mars 2011

Dendrobium, dans laquelle Mr Sebastian LombardésiBent Directeur Général de Valtech SA depuisQlanars
2010, est dirigeant.
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Prestations couvertes par la convention d’assistarc
La convention prévoit que la société Dendrobiunrriase & VALTECH et ses filiales les prestationsantes :
Assistance en matiére de développement des affaires

- Définition et mise en place d'une stratégie de ssaince — interne et externe et de restauration des
performances financiéres du Groupe ;

« Recherche de cibles d'acquisition et négociati@stdrmes et conditions de cession ;

* Veille commerciale et stratégique sur les sectedms prédilection de VALTECH, construction de
recommandations ;

« Coordination des différents conseils et interversamtles dossiers de développement, négociatidauts
termes et conditions d’intervention ;

« Neégociations commerciales majeures ;

e Conseil sur les dossiers, de toutes natures, les phportants pouvant avoir une incidence sur le
développement de VALTECH ;

Assistance administrative

« Tous conseils ou propositions en matiére d'orgtioisade la gestion, des circuits d'information e
communication a lintérieur ou l'extérieur de lIfeptrise, en matiére d'achat d'immobilisations ou
d'investissements majeurs, dans tous domaines ;

* Assistance dans le recrutement des cadres, daokitién de leur carriere, dans l'exécution de lenmtrat
de travail ;

« Assistance dans les relations avec les institutiepgisentatives du personnel ;

« Encadrement et coordination des interventions dégrents conseils récurrents (experts-comptables,
avocats) aupres du Groupe ;

Rémunérations des services rendus :

La convention prévoit que les prestations décstaent facturées sur la base d’honoraires forfaisamensuels
de 25 000 €.

Sera ajouté a I'honoraire fixe, un honoraire deiltéts assis sur des objectifs annuels du Groufirigi@ar le
Conseil d’administration de VALTECH. En cas de nevellement du contrat (cf. art. 4 infra), 'honaoraide
résultats, sauf s’il en est expressément décidément par le Conseil d’administration, sera idprgia celui de
I'exercice précédent. En cas de résiliation andieidu présent contrat, I'honoraire de résultats calculé prorata
temporis.

A titre exceptionnel, et pour tenir compte du soittde charge d0 au démarrage de l'activité etadees

prestations réalisées avant la date d'effet dugptésontrat, I'nonoraire mensuel fixe forfaitaiera de soixante
cing mille euros (65 000 €) au titre de chacun miess de mai et juin 2010 et de quarante cing neilleos (45

000 €) au titre du mois de juillet 2010, hors tagesors frais. A cet honoraire fixe, s’ajouterait honoraire de
résultats en fonctions d’objectifs définis par ¢mseil.

Durée, résiliation et indemnité de résiliation :

Le contrat a été conclu pour une durée indétermi@égibable a tout moment. Il a été résilié avdetedu 30 mars
2011.

Autres Clauses :

Une clause d’exclusivité, de non concurrence, de divulgation, de confidentialité et de non- déamigent
figurent également dans le contrat.
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15.1.3.3 CONVENTION VALTECH / SKYJET

Date d’effet : du ler avril 2011

Skyjet, est la société de management de Mr Sehdstiambardo, Président Directeur Général de Val®ahdepuis
le 09 mars 2010.

Prestations couvertes par la convention d’assistarc
La convention prévoit que la société Skyjet fosaia VALTECH et ses filiales les prestations suiean
Assistance en matiére de développement des affaires

- Définition et mise en place d'une stratégie de sgance — interne et externe et de restauration des
performances financiéres du Groupe ;

* Recherche de cibles d’acquisition et négociatiastdrmes et conditions de cession ;

e Veille commerciale et stratégique sur les sectedrs prédilection de VALTECH, construction de
recommandations ;

e Coordination des différents conseils et intervenauir les dossiers de développement, négociatideuds
termes et conditions d’intervention ;

« Négociations commerciales majeures ;

* Conseil sur les dossiers, de toutes natures, les phportants pouvant avoir une incidence sur le
développement de VALTECH ;

Assistance administrative

e Tous conseils ou propositions en matiére d'orgtinisade la gestion, des circuits d'information ae
communication a lintérieur ou l'extérieur de Iteptise, en matiére d'achat d'immobilisations ou
d'investissements majeurs, dans tous domaines ;

« Assistance dans le recrutement des cadres, daokitién de leur carriere, dans l'exécution de lenmtrat
de travail

« Assistance dans les relations avec les institutiepgesentatives du personnel ;

« Encadrement et coordination des interventions d&&ehts conseils récurrents (commissaires auxptes)
avocats) auprés du Groupe ;

Rémunérations des services rendus :
La convention prévoit que les prestations décotelessus sont facturées sur la base :

- d’honoraires forfaitaires mensuels de 25 000 € ;

- d'un honoraire de résultats assis sur des objectifauels du Groupe définis par le Conseil
d’administration de VALTECH et calculé en fonctidiune formule et des critéres qui donnent comme
résultat un pourcentage d'atteinte des objectifs. dAs de renouvellement du contrat,'honoraire
variable, sauf s’il en est expressément décidéemdnt par le Conseil d’administration, est iderdigu
celui de I'exercice précédent. En cas de résilmatinticipée du présent contrat, I’honoraire vagadst
calculé prorata temporis.

L’honoraire variable est calculé sur un pivot a %0 sur la base des honoraires fixes de la fagearste :

- si 100% des objectifs sont atteints, I'nonorairdalde est égal & 50% des honoraires fixes annseis,
150 KE§;
- si moins de 80% des objectifs sont réalisés, ilanpas d’honoraire variable ;
- si 120% ou plus des objectifs sont atteints, I'haire variable est capé a 2,5 fois 'honoraire asle
pour 100% des objectifs, soit 375 K€.
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Au titre de I'année 2011 I'honoraire variable était décomposé pour 80 %odbraires de résultats liés a des
critéres quantitatifs (augmentation du Chiffresfidimes et Résultat opérationnel) et pour 20% ddraires de
résultats liés a des critéres qualitatifs (stratégitournement, développement, croissance extejne,
L'ensemble de ces objectifs a été fixé par le Cémé Nomination et de Rémunération, comme chaguéean
Le détail de ces critéres ne peut étre rendu pplolic des raisons de confidentialité, Valtech n@maoniquant
pas d’informations prévisionnelles.

Le Comité de Nomination et de Rémunération a pré@d2011, comme en 2010, a une évaluation prédeise
la réalisation des objectifs définis.

Ainsi, au cours de I'année 2011, un honoraire Wéeia été versé a la société Skyjet, a hauteur50eDQ0
euros au titre de I'année 2010.

Au titre de 'année 2011, 'honoraire variable dla&ociété Skyjet, a été provisionné dans les ¢esngos au
31 décembre 2011 pour 204 000 euros. Cette son#étteraglée en mars 2012.

Le niveau de réalisation des objectifs quantitdifés pour la rémunération variable de Monsieumbardo a
été établi de maniére précise mais n’est pas rpablic pour des raisons de confidentialité.

Lors de la réunion du 6 novembre 2012, le Consailirdinistration a avalisé les conclusions du cordigé
nomination et rémunération en autorisant un cometérd’honoraires trimestriel, & compter diijdillet 2012,
d’un montant de 11.250 euros.

Durée, résiliation et indemnité de résiliation :

Le contrat a été conclu pour une durée indéternmi@gitable a tout moment.

Autres Clauses :

Une clause d’exclusivité, de non concurrence, de digulgation, de confidentialité et de non- déaigent
figurent également dans le contrat.

Il n'y a pas de golden parachute.

15.1.4 TABLEAU SURLES JETONS DE PRESENCEET LES AUTRES REMUNERATIONS
PERCUESPAR LES MANDATAIRES SOCIAUX NON DIRIGEANTS

VALTECH n’a pas comptabilisé de jetons de présencétre des exercices 2010 et 2011. Les sommagafig pour
'année 2010 ci-dessous sont afférentes a la pawdnt le Conseil d’administration du 22 avril @01

Exercice 2010 Exercice 2011
Montant des jetons de présence 52 501 Néant
Total 52 501 Néant

15.15 REMUNERATIONS INDIRECTES ET/OU HONORAIRES PERCUS ®U DUS PARE
DES SOCIETES DANS LESQUELLES LES MANDATAIRES SOCIXUONT DES
INTERETS ET VERSES PAR VALTECH OU SES FILIALES ENZL -

Sociétésconcernée Type Administrateur % de détention Montants 2011
rémunération concerné par
I'administrateur
concerné dans la
société concernée
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Convention entre Valtech S.A. pt Honoraires Sebastian 90 % Honoraires mensuels fixes 25 000 €

la société DENDROBIUM S.A. LOMBARDO

Convention entre Valtech S.A. et Honoraires Sebastian 100% Honoraires annuels fixes 250 000 €

la société Sky Jet LOMBARDO Bonus en fonction des résultats et des objectifp
définis par le Conseil : 250 00 payés en 2011
au titre de 2010 et 204 000€ au titre de 2011
a payer en 2012

15.2

PROVISIONS OU SOMMES CONSTATEES AU TITRE DES COTISATIONS DE PENSIONS,%
RETRAITES OU AUTRES AVANTAGES POUR LES DIRIGEANTS

Néant

15.3 INTERETS DES DIRIGEANTS DANS LE CAPITAL DE L 'EMETTEUR, DANS CELUlI D'UNE
SOCIETE QUI EN DETIENT LE CONTROLE , DANS CELUI D’ UNE FILIALE OU CHEZ UN CLIENT |
OU UN FOURNISSEUR DE L' EMETTEUR

Se référer au. § 15.1

154 INFORMATIONS SUR LES OPERATIONS CONCLUES AVEC LES MEMBRES DES ORGANES

D’ ADMINISTRATION ET DE DIRECTION
Voir Rapport spécial des Commissaires aux compte$49.2
155

PRETS ET GARANTIES ACCORDES OU CONSTITUES EN FAVEUR DES ORGANES%
D’ ADMINISTRATION ET DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

Il a été indiqué au Conseil gu’il n’en existait pas

15.6

ACTIFS APPARTENANT DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT AUX DIRIGEANTS OU A DES
MEMBRES DE LEUR FAMILLE

Il a été indiqué au Conseil qu'il n’en existait pas

15.7 PLANS D’OPTIONS DE SOUSCRIPTION OU D'ACHAT D'ACTIONS ET DE BONS DE
SOUSCRIPTION DE PARTS DE CREATEURS D ENTREPRISE (BCE)

15.7.1 OPTIONS DE SOUSCRIPTION (OS) OU D'ACHAT D’'ACTIONS (OA) ET BONS DE
SOUSCRIPTION DE PARTS DE CREATEURS DENTREPRISE (BCE) ATTRIBUEES AUX
MANDATAIRES SOCIAUX AU COURS DE L 'EXERCICE 2007ET ENCORE EN VIGUEUR

Néant
15.7.2 OPTIONS DE SOUSCRIPTION (OS) OU D'ACHAT D’'ACTIONS (OA) ET BONS DE

SOUSCRIPTION DE PARTS DE CREATEURS DENTREPRISE (BCE) EXERCEES PAR LES
MANDATAIRES SOCIAUX AU COURS DE L 'EXERCICE 2008

Voir le Rapport spécial établi en application daiticle L 225-184 du Code de commerce au § 20.2.3
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15.8 OPERATIONS REALISEES PAR LES DIRIGEANTS, LES HAUTS RESPONSABLES OU PAR LES
PERSONNES AUXQUELLES ILS SONT ETROITEMENT LIES , SUR LEURS TITRES

Dans le cadre des engagements pris par les adrataists lors de I'offre publique d’achat, Messieluass BLADT,
Douglas LAND, Jean-Claude TURRI et John STANLEY apporté en février 2010 I'intégralité de leurd@us.

15.9 INTEGRATION DES ELEMENTS REQUIS PAR L'ARTICLE L 225-100-3 DU CODE DE
COMMERCE ET SUSCEPTIBLES D’ AVOIR UNE INFLUENCE EN CAS D 'OFFRE PUBLIQUE :

Se référer au chapitre H-Ill du rapport de gestidiigurant dans son intégralité au chapitre 27 du doment
présent.

CHAPITRE 16 FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION
ET DE DIRECTION

16.1 DATE D’EXPIRATION DES MANDATS ET DATE DE NOMINATION

Se référer au § 14.1

16.2 CONTRATS DE SERVICES LIANT LES ORGANES DE DIRECTION A L 'EMETTEUR OU A UNE DE
SES FILIALES

Se référer au § 15.1.3

16.3 CoMITE D'AUDIT ET COMITE DE NOMINATION ET DE REMUNERATIONS

Le Conseil d’administration est assisté dans dtesxiéns et décisions par des Comités spécialisés lés membres
sont choisis parmi les administrateurs selon legpégence et nommés par le Conseil d’administraticeurs
décisions sont prises a la majorité avec voix pnégoante du Président en cas de partage de vadéasions font
I'objet d’'un compte-rendu.

Le Comité d’audit est composé de M. Frédéric de MES/ qui remplit également la fonction de présidentle M.

Daniel GROSSMANN. Le comité d'audit mission générale en application Harticle L823-19 du Code de
Commercegd'assister le Conseil d'administration dans leisieég questions relatives a I'élaboration et aurétn

des informations financiéres et comptables. llnesamment chargé d'assurer le suivi du procesgélabdration

de linformation financiére, de l'efficacité dest®mes de contréle interne et de gestion des ssqluecontrdle
Iégal des comptes annuels et des comptes conspiides commissaires aux comptes et de l'indéperddes

commissaires aux comptes.

Le Comité des rémunérations est composé de M. kcédé MEVIUS, qui remplit également les fonctiode
président et de M. Laurent SCHWARZ.

Le Comité des rémunérations a pour mission priteiga :

e formuler des recommandations auprés du Conseihdtadtration pour la détermination des rémunération
et avantages en nature des dirigeants mandataresis,

e  procéder a la définition des modalités de fixatiertoute rémunération variable des dirigeants ntairda
sociaux.
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16.4 GOUVERNEMENT D ’ENTREPRISE

Conformément au Réglement européen n°809/2004ettalSA déclare ne pas se conformer au régime de
gouvernement d’entreprise de son pays d'originas Blle précisions concernant I'application par \GtSA
des principes de gouvernance d’entreprise du CdeePAMEDEF sont développées au §816.5.

16.5 RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION EN APPLICATION DE
L’ARTICLE L.225-37 DERNIER § DU CODE DE COMMERCE SUR LES CONDITIONS DE |
PREPARATION ET D’ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL D ’ADMINISTRATION ET |
SUR LES PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE ET DE GESTION DES RISQUES

Dans le présent rapport, en application des disipaside I'article L.225-37 du Code du commercenésident
du Conseil d'administration vous rend compte:

- des conditions de préparation et d'organisationt@d@sux du conseil d'administration

- des procédures de contrble interne et de gestismisigues mises en place par la société, lors de
I'exercice clos le 31décembre 2011.

La société ne se réféere a aucun code de gouverned'wmireprise particulier ni de cadre de référence
particulier du contréle interne.

L'intégralité des recommandations du code AFEP/MEDRIE décembre 2008 n'étant pas appliquée, la saziét
décidé de ne plus se référer a ce code en 2011.

En effet, la société, suite a I'OPA réussie de 2@i€pose d'un actionnaire majoritaire. Par consatjua
gouvernance a été modifiée avec la mise en plageabnseil d'administration resserré permettamhike en
ceuvre rapide et pragmatique des orientations gitatés de la société validées par celui-ci. De mées
procédures de contrble interne sont en cours dsio@évet d'adaptation. Celles-ci seront déployéesaurs des
prochains exercices. La référence a un code péeicno'a pas paru pertinente eu égard a la sitonati® la
société.

1) Conditions préparation et d'organisation degama du conseil d'administration

Le Reglement intérieur du conseil d'administraoaté modifié le 10 Décembre 2009. Il est dispansir le
site Internet de la Société www.valtech.fr et aggsi social de la Société auprés du Service comationc
financiere.

Les principes en vigueur lors de I'exercice clo8ldécembre 2011 se définissent comme suit :
1.1. Composition du Conseil
Au 31décembre 2011, le conseil d'administrationcapose comme suit :

» Monsieur Sebastian LOMBARDO, né le 12/04/1972,

désigné Président et Directeur Général de la soe&® mars 2010,

nommé administrateur pour la premiere fois le 4i&n2010, ratifié en assemblée générale le 2930it0,
dont le mandat expire a I'AG 2017 statuant suctaaptes 2016

« la société DLF SA, avec pour représentant permiak@nsieur Frédéric de Mevius né le 26/11/1958,
nommeée pour la premiere fois le 22 avril 2010 enplacement de Monsieur Frédéric de Mevius,
ratifiée en assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I'AG 2017 statuant sucteaptes 2016

« la société NEXT CONSULTING SPRL, avec pour repréant permanent Monsieur Daniel GROSSMANN,
ne le 05/03/1971,

nommeée pour la premiére fois le 22 avril 2010 eteanplacement de Monsieur Daniel GROSSMANN,
ratifiée en assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I'AG 2017 statuant suctaaptes 2016
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e la société ASTOVE SPRL, avec pour représentamtmaeent Monsieur Laurent SCHWARZ, né le
29/11/1957,

nommeée pour la premiére fois le 22 avril 2010, @nplacement de Monsieur Laurent SCHWARZ,

ratifiée en assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I'AG 2017 statuant suctaaptes 2016

Aucun administrateur n'est considéré comme indépendelon les criteres du Code de gouvernance
AFEP/MEDEF.

La société conformément a la loi n-2011-103 du &Wigr 2011 relative a la représentation équilibdés
femmes et des hommes, devra faire en sorte queueg@ntage d'administrateur d'un méme sexe nepsera
inférieur a 20% puis a 40%, a l'issue des AGO suivaspectivement les ler janvier 2014 et 2017.

Au cours de I'exercice clos le 31décembre 201djriection générale de la société est exercée parésdent
du conseil. Celui-ci a été nommé par le consedsiglent et directeur général le 09 mars 2010. oes@irs de
ce dernier ne sont, a ce jour, limités ni par tasuss ni par le reglement intérieur du Conseil.

Monsieur Olivier Padiou a été nommé Directeur GéhB&eélégué le 10 juin 2010, afin d'assister le Pers
Directeur Général dans sa mission. Celui-ci n‘astgdministrateur.

1.2 Conditions de préparation et d'organisationtcesux
1.2.1 Fonctionnement du Conseil d'administration

L'article 3 du Reglement intérieur du Conseil d'adstration en vigueur jusqu'au 10 décembre 20G9/ @it
les regles de fonctionnement suivantes :

« Le Conseil d'administration arréte chaque anréa Pannée a venir sur proposition de son Présiden
calendrier de ses réunions. Ce calendrier fixaléges des réunions réguliéres du Conseil {chiffaeéfaires des
premier et troisieme trimestres; résultats du kenestre; réunion précédant I'Assemblée Généraleedinn.)
et, a titre prévisionnel et révisable, les dates tps administrateurs doivent réserver en vue diéedles
réunions supplémentaires du Conseil.

Le Président arréte I'ordre du jour de chaque wdudu Conseil d'administration et le communiqueteamps
utile et par tous moyens appropriés a ses membres.

Les documents permettant aux administrateurs de@®oncer en toute connaissance de cause sur iles po
inscrits a l'ordre du jour par le Président somhowniqués par le Président aux administrateursamt@rhuit
heures au moins avant la réunion du Conseil, s@gnece ou nécessité d'assurer une parfaite confdien »

1.2.2 Activité du Conseil en 2011

Au cours de l'exercice 2011, le Conseil d'admiaigtn s'est réuni six fois. Tous les administrateant
participé, au siege ou par téléphone, aux six gada Conseil d'administration.

Le Conseil a veillé a la mise en ceuvre des oriemtatdécidées et contr6lé la conduite généraleatfages de
la société. Il a en particulier:

- analysé le montant des prises de commande éhitftecd'affaires,

- examiné les budgets en matiére d'investissemaérations de croissance externe,

- étudié la mise en ceuvre de la politique sociale,

En outre, le Conseil a:

- arrété les comptes annuels et consolidés dertiers2010,

- convoqué les actionnaires en AG,

- arrété les comptes du ler semestre 2011,

- examiné les documents de gestion prévisionnellévisé le compte de résultat prévisionnel,

- autorisé les conventions réglementées,
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- arrété les termes des communications financiéres.
1.2.3 Les Comités du Conseil

Le Conseil d'administration est assisté dans siaxigns et décisions par des Comités spécialisid (bs
membres sont choisis parmi les administrateursdelar expérience et nommeés par le Conseil d'achtnation.
Leurs décisions sont prises a la majorité avec podpondérante du Président en cas de partageixleLes
décisions font I'objet d'un compte-rendu.

- le Comité d'audit

Il est composé de Messieurs Frédéric de MEVIUS &tie&l GROSSMAN. lIs bénéficient d'une compétence
financiére et comptable par leurs formations etdexpériences professionnelles respectives.

Le Comité d'audit a pour mission générale, en appbn de l'article L823-19 du Code de Commercasgister

le Conseil d'administration dans le suivi des qoestrelatives a I'élaboration et au contrle dégermations
financiéres et comptables. Il est notamment chdtagsurer le suivi du processus d'élaborationimferdmation
financiére, de l'efficacité des systemes de coatidterne et de gestion des risques, du contr@el Ides
comptes annuels et des comptes consolidés parodesnissaires aux comptes et de l'indépendance des
commissaires aux comptes.

Il s'assure notamment : de la régularité, la siteé@t de I'image fidéle des états financiers d8daiété et de
toute autre information ou rapport de nature fin@rec communiqués aux actionnaires, au public et aux
autorités des marchés boursiers ; du respect @oda&té des obligations légales et réglementaipgdicables

en matiere d'information financiere et du bon fisrotement de la fonction d'audit interne de la 8gi

En 2011, le Comité d'audit s'est réuni 2 fois:8ea2ril 2011et le 6 aolt 2011.
Le Comité d'audit a auditionné les principaux resmables de la fonction Finance Groupe ainsi que les
Commissaires aux comptes pour examiner avec eus fgdans d'actions respectifs et les suites qui evont

données, ainsi que les comptes semestriels et Bnetdées conditions de cléture des comptes.

Les Commissaires aux comptes sont présents aaesusdmités d'audit. lls ont présenté leurs opinsamsles
comptes annuels et semestriels lors du Comité id'desd 28 avril 2011et 6 ao(t 2011.

- le Comité des rémunérations
Il est composé de Messieurs Frédéric de MEVIUSaeirent SCHWARZ.

En 2011, le Comité des rémunérations s'est réumifais, le 23 décembre 2011. Le Comité des rémtinésaa
pour mission principale de :

. formuler des recommandations auprés du Conseatinghistration pour la détermination des
rémunérations et avantages en nature des dirigesndataires sociaux,
. procéder a la définition des modalités de fixatide toute rémunération variable des dirigeants

mandataires sociaux.

Au titre de I'année 2011, les rémunérations vagisbles dirigeants mandataires sociaux dépendaent30%
d'éléments liés a des critéres quantitatifs (Chsffd'affaires et Résultat opérationnel) et poud'2@ments liés

a des criteres qualitatifs (stratégie, retournemadneloppement, croissance externe,...)

Le Reéglement intérieur du Comité des nominationsréhunérations avait été approuvé par le Conseil
d'administration le 10 décembre 2009.

1.3 Principes et régles pour déterminer les rénatitérs et avantages de toute nature accordés andatzres
sociaux :

Les administrateurs n'ont regu aucun jeton de pa&sau cours de I'exercice 2011.

Le Président Directeur Général actuel de Valtech S@bastian Lombardo, ne percoit ni jeton de pressemi
autre rémunération au titre de I'exercice de sewdaits sociaux au cours des exercices 2010 et 2011.
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Il convient d'observer, que dans le cadre de missidassistance spécifique, soumises aux dispositie
l'article L225-38 du Code de commerce, des socigté détient et ou dirige, sont amenées a factdes
honoraires. Ceux-ci sont détaillés dans le rapperestion du Conseil dans la rubrique K.

Le Directeur Général Délégué de Valtech SA, OliRadiou, n'étant pas administrateur, ne percoitirjeton
de présence. En outre il ne percoit aucune rémtioBrau titre son mandant social de Directeur Ganér
Délégué.

En revanche, Olivier Padiou conservant sa fonatierdirecteur opérationnel et le contrat de trayaifférent,
il percoit a ce titre une rémunération. Ceux-citsdétaillés dans le rapport de gestion du Consailsdla
rubrique J.

1.4 Modalités de participation des actionnaireéassemblée générale :

Les modalités de participation des actionnairéassémblée générale sont prévues par l'article@B@tuts.

Les statuts de la société sont disponibles sutddrgernet de la société www.valtech.fr et aigeigocial de la
Société aupres du Service communication financiere.

Sauf dans les cas spéciaux prévus par la loi, @hagtionnaire a autant de voix qu'il posséde ouéssmte
d'actions libérées.

1.5 Informations prévues par l'article L225-1008@bde de commerce

Les informations prévues a cet article sont memig@s dans le rapport de gestion du Conseil auguyailsent
rapport est annexé. lls sont mis en ligne surtkeisiernet de notre société dans la rubrique edtisseurs ».

Il. PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE ET DE GESTION BRISQUES

2.1 Description du systéme de contréle

Le contrdle interne au sein de la Société constitualispositif destiné a améliorer la maitrise deBvités et

I'efficacité de ses opérations.
Ce dispositif a en particulier pour objet d'assurer

. I'application des instructions et des orientatifiRées par le Conseil d'administration;
. la conformité aux lois et reglements;
. la fiabilité des informations financiéeres et cdaiges.

Comme tout systeme de contrdle, il est rappelélgegsteme de contrdle interne, aussi completikait peut
qu'offrir une assurance raisonnable mais en auasrune garantie absolue que les objectifs mentsoaesont
atteints.

Les principaux outils du contréle interne se fortdair I'organisation du Groupe et I'environnementdntréle
interne.

2.1.1 Nature des risques suivis :

. les risques contractuels (notamment clients ekha

. les risques assurances,

. les risques financiers,

. les risques environnement et développement deyabl
. les risques informatiques.

2.1.2 Processus d'identification des risques :

Le conseil d'administration et le comité d'audie: Comité assiste le Conseil d'administration darsuivi des
guestions relatives a I'élaboration et au contdé@le informations financiéres et comptables. [lIregamment
chargé d'assurer le suivi du processus d'élabaraigol'information financiére, de Il'efficacité degstémes de
contrdle interne et de gestion des risques. Darsadee il s'assure notamment : de la régularitéjreérité et
de l'image fidéle des états financiers, du resgestobligations Iégales et réglementaires appksabh matiere
d'information financiére ainsi que du bon fonctienrent de la fonction d'audit interne de la Société.
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Le contr6le financier : cette équipe, dirigée par Directeur financier du groupe, est indépendardge d
opérations quotidiennes locales. Basée a Pari® fretction a pour mission de collecter, consoligieanalyser
les résultats financiers (ainsi que d'autres absfiie performance clés) de la société et de sagdil

Les comités de pilotage (mensuels ou trimestridssociété, comme chacune de ses filiales, gmrsisée par
un directeur des opérations, a travers un comitéilbdage qui inclut les responsables opérationnkets
comités de pilotage ont pour but, entre autre,titigger et de communiquer les risques identifiabliens
chaque opération au niveau des directeurs destap@sat de la direction générale.

La communication financiére: elle a pour missionptéparer et communiquer les informations finareser
conformément a la réglementation applicable, diimfer les initiés des périodes d'interdiction desetions
boursiéres et, plus généralement, de veiller @fmb application des régles de transparence.

2.3 Procédures de contréle interne :

2.3.1 Reporting comptable et de gestion unifiés :

Reporting mensuel :

La société, comme chacune de ses filiales, étlsitléments financiers consolidés suivants dandélm de
10 jours ouvrés suivant la fin du mois :

. bilan

. compte de résultat

. tableau de financement

. état des créances clients

. état des facturations inter sociétés au seinrdupe

. suivi des indicateurs de mesure de la performance

Processus budgétaire et révisions des prévisions :

La société a opté, pour elle comme pour ses fiigheur une procédure d'établissement d'un budgrted a la
fin de I'année N-1 avec une revue trimestrielle gigwvisions, en sorte que chaque équipe dirigeamteernée
puisse ainsi adopter une approche stratégiquergfliéchie lors de la communication des prévisions.

Suivi mensuel des mouvements de trésorerie :

La société, comme chacune de ses filiales, établitttat des mouvements de trésorerie (entréesesort
situation de trésorerie) sur une base mensuelle.

Le rapprochement des informations comptables etddesées prévisionnelles, associé a I'analyse mrslasu
doit contribuer a la qualité et a la fiabilité deformations produites.

2.3.2 Référentiel et méthodes comptables commumsgiaudu groupe :
Pour le processus d'élaboration des comptes cdésafirévisionnels et réalisés, le groupe a retemuihcipe
d'unification, ce qui doit induire:

. I'hnomogénéité du référentiel, des méthodes cobigseet des regles de consolidation,

. la normalisation des formats de restitution,

. l'utilisation d'un outil informatique (Hypériomtégré de reporting et de consolidation, mis excplen
2009.

La société et ses filiales disposent d'un réfée¢nmnique qui normalise I'ensemble des rubriques de
«reporting» consolidés dans Hypérion, y comprisrpgesi engagements hors bilan. Ce référentiel emtdomné
par la direction financiere du groupe qui en as$émolution et la maintenance.

Les liasses de consolidation sont établies selsmplacipes comptables locaux et intégrent desitements
d'homogénéité pour respecter les normes du groupe.

Des notes d'instruction de la direction financiprécisant le processus et le calendrier d'arrété pbaque
cléture, ont et/ou sont diffusées au sein du grolipesociété comme chacune de ses filiales doidénliner
ces processus et ces calendriers au niveau dedegagisations.

2.3.3 Planification des procédures d'arrété coniptab
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La société comme chacune de ses filiales doivemnsttre leurs résultats dans un délai de 10 jouvsables
avant la fin de chaque mois, au moyen des modéhesiard et selon un calendrier fourni au titre 'drelrcice
complet. Ces données doivent faire I'objet d'unesién et d'une intégration par I'équipe financidteGroupe
en vue d'une diffusion a la Direction Générale.

2.4 Normes IFRS
Les résultats de la société sont établis selomdemes internationales de communication financ{&f&S) et
elle a pleinement opté pour cette méthode comp&bl2004. Ses filiales ont recours aux principeapables

généralement reconnus dans leurs pays respecti€a(IGAAP) et tout ajustement nécessaire aux notFRS
est effectué par I'équipe financiére du Groupe.

Sebastian LOMBARDO

Président du Conseil d'administration
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16.6

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES PROCEDURES DE
CONTROLE INTERNE

Guillaume DRANCY Deloitte & Associés
17, avenue de la DivisionLeclerc 185 avenue Charles d@8aulle
92160 Antony 92524 Neuilly-sur-Seire Cedex
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Valtech

SociétéAnonyme
103, rue deGrenelle
75007 Paris

Rapport des Commissairesaux Comptes
établi
en application de l'article L. 225-235du Code de
commercesur le rapport du président du Conseil
d'administration

Exerciceclosle 31décembre
2011

Aux actionnaires,

En notre qualitéde commissairesux comptes déa sociétéValtech et en applicatiordes
dispositions dd'article L. 225-235 du Code de commerce, nous vous présentaing n
rapportsur lerapportétablipar leprésident de votre socié@&nformémentux dispositions
de l'article L. 225-37 du Code de commerce au titkel 'exeacice clos le 31 décembre

2011.

Il appartent au préident d'établir et de soumettre a I'appobation du consell
d'administrationun rapport rendant compte dgsocédure de controleinterne et de
gestion des risquemisesen place awseinde la société et donnant les autres informations
requises par l'article. 225-37du Code de commerce, relativestammentau dispositif en
matiere deggouvernemend'entreprise.

[l nous appartient
- de vouscommuniquerles observationsqu'appellentde notre partles informations
contenues danke rapportdu président concernant lggocédures deontroleinterne et
de gestion des risqueselatives a I'élaboration et au traitement del'information
comptableetfinanciére, et
- d'attester quée rapport comporte les autr@sformations requises pdarticle L. 225-37
du Code de commerce, étant précisé qu'il ne rapysatient pas devérifier la sincérité
de cesautresinformations.

Nous avons effectuénos travaux conformément auxormes d'exercice professionnel
applicables effrrance.

Informations concernant les procédures de contréle interneet de gestion degisques
relatives a I'élaboration et au traitement de l'information comptableet financiere

Les normesd'exaciceprofessionnekequiérenta mise en ceuvrge diligences destinées
aapprécieta sincérité denformationsconcernantes procédurede contréle interne et de

68



gestiondes risques relatives I'élaboration etau traitement de I'informatiacomptablest
financierecontenues dans le rapport du président.

Cesdiligences consistent nhotammednt
prendre connaissance des procédures de contr@enentt degestion des risques

relativesa I'élaboration et au traitement de l'information gdable et financieresous-
tendant les informations présentées dans fdapport du président ainsi que de la

documentatiorexistante;
prendre connaissance des travayant permis d'élaborerces informationset de la

documentation existante
déterminersi les déficiences majeures du contréle interne fetatiélaborationet au

traitement dd'information comptableet financiereque nousaurionsrelevée dansle
cadrede notre mission font "objet d'une information appropriée dans regpport du
président.

Sur labase decestravaux, nousn'avons pas d'observati@anformuler sur les informations
concernantles procéduresde contréle interne et degestion des risques dda société
relativesa I'élaboration etau traitement de l'informatiocomptableet financierecontenues
dans le rapport du président du consed'administration, établi en application des
dispositiondel'article L. 225-37 du Code deommerce.

Autres informations

Nous attestonsque le rapport dyprésidentdu conseild'administrationcomporteles autres
informatiors requises darticle L. 225-37du Codede commerce.

Antony et Neuilly,le 5 avril 2012

Les Commissaires augomptes
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CHAPITRE 17 SALARIES

17.1 EFFECTIF DU GROUPE

Le groupe VALTECH avait 1558 salariés au 31 décen211 (ou 930 en équivalents temps plein sur
2010) auxquels s’ajoutent 381 travailleurs indégensl et les sous-traitants.

Le tableau ci-dessous indique la répartition déeri€s a la fin de chaque période indiquée :

Au 31/12/09| Au 31/12/10] Au 31/12/11

Salariés de VALTECH 893 128p 1558

Dont Consultants 737 1130 1332

Le taux d'utilisation est défini par le ratio enteenombre total de jours facturés aux clientsadsdciété sur
le nombre total de jours disponibles du personaetufrable hors week-end, jours fériés, congés &t. RT
était de 84% en 2011 contre 83% en 2010.

Le personnel facturable représentait 86% des éfemt 2011, soit un taux identique a celui de 2010

En vertu de la loi n°98-461 du 13 juin 1998 d'otetion et d’incitation relative a la réduction dantps de
travail et de la loi n°2000-37 du 19 janvier 20@Mative a la réduction négociée du temps de trat@ites

les entreprises relevant de la législation fraregasnployant plus de 20 salariés, sont tenues licamp les

régles afférentes aux 35 heures de travail par isemAux termes de larticle®ide la loi du 19 janvier
2000, cette durée légale est applicable rétroankive a compter du*ljanvier 2000.

En outre et conformément a la législation applieatitdessus, un accord collectif a été signé lgut
1999 entre les organisations patronales et lesicgtsd parties a I'accord SYNTEC applicable aux
professions d’études techniques, d’'ingénierie etaleseil. Cet accord collectif a été étendu paausété
ministériel du 21 décembre 1999 aux professiontud&s techniques, d’'ingénierie et de conseil.

Le 21 décembre 1999, Valtech a conclu un accord’aménagement et la réduction du temps de travalil
avec les organisations syndicales CFDT et CFE-CG&. accord vise I'ensemble du personnel de la
société a I'exclusion de ses cadres dirigeantsa€atrd est entré en vigueur le 31 décembre 1999.

Au titre du droit individuel a la formation, poued personnes en contrats a durée indéterminéeirmwee
VALTECH, le volume d’heures de la part ouverte maism consommée des droits est de 10 988 heure$ au 3
décembre 2011 (8 525 heures au 31 décembre 2010).

17.2 ACCORD D'INTERESSEMENT ET DE PARTICIPATION

Valtech a conclu le 19 février 1999 un plan d'épergl’entreprise afin de favoriser auprés de sexidalla
constitution d’'une épargne nouvelle et d’offrir @ug-ci la faculté de participer avec l'aide de kigté a la
constitution d’'un portefeuille de valeurs mobiligreCe plan est valable pendant un an et est retahleegar
reconduction tacite. Ce plan bénéficie aux salamdsptant au moins six mois d’ancienneté au seia Gociété.
Il N’y a pas eu d'intéressement versé aux salaieégaltech SA en 2011.

Par ailleurs, la Société a conclu pour une durdéterminée le 19 février 1999 un accord de padtmp qui
bénéficie a tous les salariés ayant six mois deam@té. |l n'y a pas eu de montant versé en 2@Eltidre.
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17.3 PARTICIPATION DES SALARIES AU CAPITAL SOCIAL

En application des régles de l'article L.225.108&# 1 du Code de commerce, il est précisé qusalesiés

de la société et du Groupe ne détiennent aucunenadt la société au titre des articles L 443-5.e¢t

L 442-7 du Code du Travail, L 214-39 et L 214-40CGhde Monétaire et Financier. Ainsi, aucune actien
capital n'est détenue collectivement par des saladu Groupe, ni n'est frappée d'incessibilité en
application des articles sus-décrits.

Conformément aux dispositions de l'article L.22®B¥% al. 2 du Code de commerce, une augmentation de
capital réservée aux salariés adhérant au plaradjap entreprise de la Société, pour 5% du momddalt du
capital social, a été soumise, mais rejetée lorEAdsemblée générale Extraordinaire des actiomsalie 26
juillet 2011.

Par ailleurs, il convient de signaler que les marstidu Conseil d’administration de Valtech SA détent
certaines actions dans la société. A ce titre :

- Sebastian Lombardo, Président du Conseil d’admatish et Directeur général détient 976 558 actides
Valtech SA ;

- DLF SA, NEXT Consulting et Astove Sprl, représestéespectivement par Frédéric de Mevius, Daniel
Grossmann et Laurent Schwarz sont chacun propeédai 10 actions au sein de Valtech SA ;

- Olivier Padiou, Directeur général délégué, ne détieicune action au sein de Valtech SA

CHAPITRE 18 PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

181 IDENTITE DES ACTIONNAIRES NON DIRIGEANTS MANDATAIRE S
DETENANT DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT UN POURCENTAG E
DU CAPITAL SOCIAL OU DES DROITS DE VOTE DEVANT ETRE
NOTIFIE

A la connaissance de la Société, aucun des actiesnaon membre d’'un organe d’administration, deaion
ou de surveillance ne détient directement ou istreent un pourcentage du capital social ou detsdtfe vote
de Valtech devant étre notifié.

18.2 ACTIONNARIAT ET CATEGORIES DE DROITS DE VOTE DES ACT IONNAIRES
PRINCIPAUX

18.2.1 EVOLUTION DE L 'ACTIONNARIAT DE LA SOCIETE DEPUIS LES TROIS DERNIER ES
ANNEES

A la connaissance de la Société, la répartitiorcajital social de la Société a évolué depuis ks tterniéres
années de la fagon suivante :
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Actionnariat de la société au 31 décembre 2009

SiegCo (1) 12 389 305 12 389 305 13,97% 14,01%
Lars BLADT 64 769 64 769
Lars Bladt Holding 30 000 30 000 0,11% 0,11%
Douglas LAND 2754174 2754174 3,11% 3,11%
Jean-Claude TURRI (total groupe
familial et sociétés qu'il contrdle) 2395423 5323 2,70% 2,71%
Jean Claude TURRI 1450 400 1450 400
Charles TURRI 202 750 202 750
Eléonore TURRI 202 750 202 750
Sylvie TURRI 101 150 101 150
Groupe Ouroumoff 438 373 438 373
Total dirigeants agissant de concel 5244 366 5244 366 5,91% 5,93%
John A. STANLEY 100 000 100 000 0,11% 0,11%
Total dirigeants (3) 5 344 366 5 344 366 6,03% %04
Auto-détention (4) 214 900 0 0,24% 0
Public 70719 787 70719 787 79,76% 79,959
Total 88 668 358 88 453 458 100% 100%

(1) Sources : déclaration de franchissement del getliée par 'AMF le 21 décembg909 (Avis 209C151¢
et déclaration des achats et des ventes effectrédant une offre publique publiée par I'AMF le Ztembre

2009 (Avis 209C1544).

(1) Il s'agit des membres du Conseil d’administratiande leur groupe familial et des sociétés ¢

contrdlent.

(2) Les actions restant dans le portefeuille sont dés a étre cédées au personnel de Valtech, suét|
cadre du plan d'options d'achat d'actions appropea¢ I'Assemblée générale du 5 novembre 199!

dans le cadre de plans futurs.

Actionnariat de la société au 31 décembre 2010

SiegCo 95 480 905 95 480 905 61,6% 61,7%
Auto-détention 214 900 0 0,01% 0
Public 59 312 646 59 312 646 38, 4% 38,3%
Toul 155 008 451 154 793 551 100% 100%
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Actionnariat de la société au 31 décembre 2011

SiegCo 95 480 905 95 480 865 61,68% 61,68%
Flottant 59312 686 59312 686 38,32% 38,32%
Total 154 793 551 154 793 551 100.00% 100%

Suite a 'augmentation de capital réservée, intemeeen mai 2012 par compensation d’'une créance de |
société Verlinvest, le capital est désormais réjgarnme suit.

Actionnariat de la société au 10 novembre 2012

SiegCo 95 480 905 95 480 905 56,23% 56,23%
Verlinvest SA 15 000 000 15 000 000 8,83% 8,83%

Public 59 312 646 59 312 646 34,93% 34,93%

Total 169 793 551 169 793 551 100% 100%

Verlinvest S.A., contrélant SiegCo, détient ainsedtement et indirectement 65,07% du capital.

18.2.2 OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT ET FRANCHISSEMENTS DE SEUIL, RESULTAT DE
L'OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT VISANT LES ACTIONS DE VALTECH S.A. ET
EMISSION DE NOUVEAUX TITRES SUITE A UNE AUGMENTATIO N DE CAPITAL

18.2.2.1 OFFRE PUBLIQUE D’ ACHAT

Déclaration 209C1314 :le 23 octobre 2009, & 17 heures 05, Oddo Corpdratance, agissant pour le
compte de la société de droit belge SiegCo, a d@épaprés de I'Autorité des Marchés Financiers wjepr
d’offre publique d’achat visant les actions de la soci&tlech. L'initiateur détenait alors 4 22463 actions
Valtech représentant 4,77 % du capital et dessidetvote d&altech S.A. La société SiegCo s’engageait
irréevocablement & acquérir, au prix unitaire deOOguro, la totalité des 84 4805 actions Valtech
existantes non détenues par elle ainsi qu’'un maxirde 1 423 500 actions susceptibles d’'étre créées p
I'exercice d’'options de souscription d’actions,tsai total un maximum de 85 8885 actions Valtech. Le
projet d’offre n'était assorti d’aucun seuil de oagiation.

Déclaration 209C1399 : le 16 novembre 2009, I'Autorité des Marchés Finarfaisait connaitre qu’elle
déclarait conforme I'offre publique d’achat visd@s$ actions Valtech, déposée par Oddo Corporat@nEa
agissant pour le compte de la société SiegCo @€idion et Information 209C1395 du 16 novembre 2009

Déclaration 209C1510: le 16 décembre 2009, a 17 heures 15, Oddo CorpBmatace, agissant pour le
compte de la société SiegCo, déposait un projsudenchére sur les termes de I'offre publique ansceisant
les actions de la société Valtech au prix unitd@d,40 euro.

SiegCo, qui détenait 4 991 818 actions Valtechésgmtant 5,63 % du capital et des droits de voteetke
société, proposait désormais d'acquérir au prixaire de0,44 eurola totalité des 83 676 540 actions non
détenues par elle ainsi qu’'un maximum de 1 423&0idns susceptibles d'étre créées par I'exercioptidns
de souscription d’actions, soit au total un maximday85 100 040 actions Valtech.
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Il était précisé gu'aux termes d'un protocole d@tkconclu le 15 décembre 2009, les actionnairésasts
s'engageaient a céder a SiegCo la totalité desracialtech qu’ils détenaient, soit au total 5 366 actions
Valtech représentant autant de droits de vote 6508 % du capital et des droits de vote de laéséci

Les cessions devaient intervenir au prix de 0,44 @ar action, dans les dix jours de négociatiomasu la
décision de conformité de I'AMF sur le projet diafen surenchére et pas avant le 4 janvier 2010.

Déclaration 209C1547 : Décision de conformité de 'offre publique en surenchere.

18.2.2.2 FRANCHISSEMENTS DE SEUIL ET RESULTAT DE L 'OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT VISANT
LES ACTIONS DE VALTECH S.A.

Déclaration 209C1388 : Par courrier regu le 12 novembre 2009, la société anonyme de droit belge
SiegCo (controlée par la société de droit belge Verlinvest (laquelle est contrdlée par le groupe familial des
descendants de Guillaume de SPOELBERCH, Elisabeth de HAAS TEICHEN et Gustave de MEVIUS).1) (18,
place Flagey, 1050 Bruxelles, Belgique) a déclaré avoir franchi en hausse, le 10 novembre 2009, les seuils
de 5% du capital et des droits de vote de la société Valtech et détenir, a cette date, 4 434 867 actions
Valtech représentant autant de droits de vote, soit 5,002 % du capital et des droits de vote de cette société
(2). En outre, il est précisé que la société SiegCo détient, au 11 novembre 2009, 4 512 981 actions Valtech
représentant autant de droits de vote, soit 5,09 % du capital et des droits de vote de Valtech S.A.

Déclaration 209C1519: Par courrier regu le 18 décembre 2009, la société anonyme de droit belge
SiegCo! (18, place Flagey, 1050 Bruxelles, Belgique) a déclaré avoir franchi en hausse, le 17 décembre
2009, les seuils de 10 % du capital et des droits de vote de la société Valtech et détenir, a cette date,
9 603 957 actions Valtech représentant autant de droits de vote, soit 10,83 % du capital et des droits de
vote de Valtech S.A.

Déclaration 210C0037 : Par courrier regu le 11 janvier 2010, la société anonyme de droit belge SiegCo!
(18, place Flagey, 1050 Bruxelles, Belgique) a déclaré avoir franchi en hausse, le 8 janvier 2010, les seuils
de 15 % du capital et des droits de vote de la société Valtech et détenir, a cette date, 15 347 268 actions
Valtech représentant autant de droits de vote, soit 17,31 % du capital et des droits de vote de Valtech S.A.

Déclaration 210C0066 : Par courriers recus le 15 janvier 2010, MM. LarsABIT, Jean-Claude TURRI et
Douglas LAND, les sociétés Lars Bladt Holding eb@ye Ouroumoff , ont déclaré avoir franchi de conea
baisse, le 8 janvier 2010, les seuils de 5 % ditalagt des droits de vote de la société Valtechéenir de
concert, a cette date, 2 390 692 actions Valtegiésentant autant de droits de vote, soit 2,70 %agital et des
droits de vote de cette société répartis de lanfagivante :

M. Lars BLADT 64769 actions soit 0,07 % des droits de vote,

Lars Bladt Holding 30 000 actions soit 0,03 % destd de vote,

M. Jean-Claude TURRI et sa famille 1 857 550 astiswit 2,09 % des droits de vote,
Groupe Ouroumoff 2 438 373 actions soit 0,49 %die#s de vote,

Total concert 2 390 692actions soit 2,70 % des droits de vote.

Ledit concert indiquait détenir en outre 202 750 actions Valtech représentant autant de droits de vote,
soit 0,23 % du capital et des droits de vote, étant précisé qu’il était prévu en vertu d'un Accord du 15
décembre 2009 qu’elles soient cédées a SiegCo dans les prochains jours avec les 2 390 692actionsde sorte
que les personnes susvisées ne détiennent plus aucune action Valtech, ces opérations mettant fin par
ailleurs a I'action de concert entre les personnes susvisées. Ces cessions sont intervenues les 11, 14 et 18
janvier 2010.

Déclaration 210C0080 : Par courrier recu le 19 janvier 2010, la société anonyme de droit belge SiegCo
(18, place Flagey, 1050 Bruxelles, Belgique) a déclaré avoir franchi en hausse, le 18 janvier 2010, les seuils
de 20 % du capital et des droits de vote de la société Valtech et détenir, a cette date, 17 745 101 actions de
Valtech représentant autant de droits de vote, soit 20,01 % du capital et des droits de vote de Valtech S.A.
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Déclaration 210C0151 en date du 10 février 2010

Nyse Euronext Paris a fait connaitre a I’Autorité des marchés financiers qu’a la date du 4 février 2010, date
ultime fixée pour le dépot par les intermédiaires financiers des ordres présentés a I'offre publique d’achat
initiée par la société SiegCo, visant les actions Valtech, elle a recu en dépdt, 30 192 506 actions Valtech.

Par ailleurs, SiegCo a acquis sur le marché pendant la période d’offre publique (i) entre le 2 novembre et le
15décembre 2009, 764 355 actions Valtech au prix de 0,40 euro par action (ii) entre le 17 décembre 2009
et le 27 janvier 2010, 7 697 487 actions Valtech au prix maximum de 0,44 euro par action, soit au total
8461 842 actions Valtech.

Il est rappelé que SiegCo a en outre acquis, aux termes d'un protocole d’accord concluy, le 15 décembre
2009, aupres de divers actionnaires de Valtech, 5 344 136 actions Valtech représentant autant de droits
de vote, soit 6,03 % du capital et des droits de vote de la société! au prix unitaire de 0,44 euro.

Au total, SiegCo détenait alors 48 225 947 actions Valtech représentant autant de droits de vote, soit
54,39 % du capital et des droits de vote de cette société.

Déclaration 210C235 en date du 10 mars 2010

Nyse Euronext Paris a fait connaitre a I'Autoritss darchés Financiers le résultat définitif deftefpublique
d’achat. A la date du 2 mars 2010, date ultimeefipéur le dépdt par les intermédiaires financiers ardres
présentés dans le cadre de la réouverture ded’pfiblique d’achat initiée par la société de doeige SiegCo
visant les actions Valtech, elle a recu en dép&it8758 actions Valtech.

Au total, SiegCo détient 51 645 705 actions Valteeprésentant autant de droits de vote, 58i25 % du
capital et des droits de vote de la société.

18.2.2.3 DECLARATION 212C0792EN DATE DU 18JUIN 2012

Par courrier recu le 18 juin 2012 la société anany® droit belge Verlinvest (18 place Flagey, 1BB0xelles
Belgique) a déclaré, a titre de régularisation,ravanchi individuellement en hausse, le 24 mai20de seuil de
5% du capital et des droits de vote de la Valtectiétenir individuellement 15.000.000 actions Vetitesoit
8,83% du capital et des droit de vote de cettetsbci

18.2.2.4 EMISSION DE NOUVEAUX TITRES SUITE A UNE AUGMENTATION DE
CAPITAL

Le 14 mai 2012 I'Assemblée Générale Mixte de Valtech a décidélssion de 15 000 000 de nouvelles actions

de créance de Verlinvest sur Valtech.
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18.2.3 CATEGORIES DES DROITS DE VOTE DES ACTIONNAIRES PRIN CIPAUX

Les actions de VALTECH étant toutes identiques,adeonnaires principaux n'ont pas de types difiésede
droit de vote.

18.3 DETENTION OU CONTROLE DE VALTECH

Au 31 décembre 2011, Siegco détenait 95 480 90&nscYaltech représentant autant de droits de goie61,6%
du capital et des droits de vote.

Suite a 'augmentation de capital intervenue en 2@di2, SiegCo détient depuis le 24 mai 2012 95%BD
actions Valtech représentant autant de droits tke, w0it56,23% % du capital, €66,23% des droits de vote de
la société.

SiegCo est une société de droit belge codéteneetdment ou indirectement par Verlinvest (50 %jaS&an
LOMBARDO (33,33 %) via la société Cosmoledo et lemirSCHWARZ (16,67 %) via la société Astove.

SiegCo associe ainsi la réputation et le soutieanitier d’'une holding familiale de participationsliistrielles a
'expérience managériale et a la vision stratégideedeux entrepreneurs disposant d’une expertisgugoet
d’'un savoir-faire industriel reconnu dans les satele I'informatique et de I'internet.

Le Conseil d’administration de SiegCo est compasé&rédéric de MEVIUS, Daniel GROSSMANN, Sebastian
LOMBARDO, Laurent SCHWARZ et Tomas NORES.

Par ailleurs, Verlinvest détient, depuis le 24 2@12, 15 000 000 actions Valtech, soit 8,83% dutabet des
droits de vote.

Verlinvest contrélant Siegco, Verlinvest détiemediement et indirectement 65,07% du capital.

De plus, la Société précise qu'il n'existe pas @héknts particuliers susceptibles d’avoir une infageen cas
d’offre publique au titre de l'article L. 225-100e81 Code de commerce, comme le détaille le ragjmgestion
chapitre 27, dans le 8XIV « Intégration des élémeatjuis par I'article L 225-100-3 du Code de commmest
susceptibles d’avoir une influence en cas d’offubligue ».

La société est contrblée comme décrit ci-dessaatefois, la société estime qu'il n'y a pas deugsque le
contrOle soit exercé de maniére abusive.

184 PACTE D'ACTIONNAIRES OU ACCORD DONT LA MISE EN OEUVRE
POURRAIT ENTRAINER UN CHANGEMENT DE CONTROLE

Il 'y a pas de pacte d’'actionnaires entre leoactiires de Valtech SA.

CHAPITRE 19 OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

19.1 DESCRIPTION DESCONVENTIONS

LISTE RECAPITULATIVE DES CONVENTIONS AU COURS DE L' EXERCICE 2011

1) Conseil d’administration du 28 mars 2011
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a) Autorisation d’'une convention de Management taex Siegco SA pour 2011

Dans le cadre de l'assistance par la société Si&fCactionnaire majoritaire de Valtech, tant sustratégie
gue sur le développement et la gestion du groupiedla il a été proposé aux administrateurs de fixé50 000
euros la rémunération de ces services pour I'a@084. Il est observé que cette assistance, n'aébten a
aucune rémunération en 2010.

Ce projet de convention sera directement souniapgriobation des actionnaires lors de la prochAssemblée
Générale mixte prévue, puisque les administrate@igseuvent voter pour autoriser cette conventianjls sont
liés directement ou indirectement a la Société Gieg

b) Autorisation de conventions de trésorerie ghré¢ aux filiales

Sebastian Lombardo a présenté les différentes otioms de préts aux filiales, ou de trésorerie, tdon
l'autorisation est demandée au Conseil :

- Autorisation d’une convention de prét de 1 M$ atdeth Solutions et fin de la convention avec VT Inc.
(3M$)

Dans le cadre de la recapitalisation des filialeg®rcaines en décembre 2010, le prét a la filialte¢h
Technology Inc. a été capitalisé et la conventiemprbt a cette filiale de 3 M€ a pris fin.

Il est aussi nécessaire d'accorder un prét a laeileusociété mere américaine Valtech Solutions,pgutera
intéréts au taux fixe de 5.25% payables in finesseed remboursable le 21 février 2012.

- Autorisation d’'une convention de trésorerie de 3aaltech Solutions et fin de la convention de
trésorerie avec VT Inc. (1M$)

De méme, il est rappelé la fin de la conventiorirdsorerie de 1M$ avec Valtech Technology Inc.Ehaedé
l'autorisation d’'une convention de trésorerie dfnontant de 3 M$ avec la société Valtech Solutions.
Cette nouvelle facilité portera intérét au tauxikor 3 mois plus un spread de 2%.

- Autorisation d’une convention de prét de 1.25 M& ¥.S.S.L. (ex Adea India)
La filiale indienne Valtech Software Services Ptévatd (V.S.S.L), qui a racheté en décembre 20%0rds de
commerce indien de la société ADEA, a besoin dealasformation en prét de I'avance de 1.25 M$ \weiteé
décembre 2010. Ce prét portera intérét au taubBuf mois plus un spread de 2%.

- Autorisation d’'un emprunt de 781 K€ aupres de \GhteTD
Lors du méme regroupement des préts et créancés filale américaine, Valtech SA a racheté led&@embre
2010 le prét de la filiale anglaise Valtech Limit&da filiale américaine Valtech Technology Incj gélevait a
781 K euros.
Valtech SA a repris pour son compte les engagentiésta ce prét envers la filiale Valtech Limited.
Aprés échange entre les administrateurs, toutelagentions évoquées ont éjgprouvées a l'unanimité.

C) Autorisation de conventions de management fede eedevance de marque avec les nouvelles §liale

Le président propose d'étendre aux filiales Valt&iutions et V.S.S.L., les conventions de redesarie
marques, basées sur son chiffre d’affaires exteunéqux respectifs de 1.5%.

Il est proposé d'intégrer dés le 1 janvier 2011t&H Solutions au périmétre des Management Feeguau
groupe de 3% du chiffre d'affaires externe.

Apres échange entre les administrateurs, les cdowsrsont approuvées a I'unanimité.

d) Autorisation d’'une caution pour une garantidodane fin pour Valtech Solution

Dans le cadre de son activitt commerciale avec liemtcpublic américain, une garantie de bonne fin
(« performance Bond ») est demandée a ValtechiSotupour le montant total du marché de 850 000 USD
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La caution de la société mére Valtech SA pour ogdteantie est exigée, et serait souscrite auprégralupe
d’assurance Zurich, pour une durée d’'un an et rénéend’avance au taux de 2%.

Le conseil autorise la signature de cette garaatieonne fin a 'unanimité.

e) Autorisation de modification de la conventioreava société Dendrobium, remplacée par la société
SkyJet Ltd.

Sebastian Lombardo sollicite du Conseil d’Admirdtibn I'autorisation de faire substituer, avec efie ler
avril 2011, sa société Dendrobium par son autr@&go&ky Jet, dont le siége est a Hong Kong, darédution
de la convention d’assistance a Valtech, convensiotorisée le 22/04/2010. Les termes et conditiada
convention restent inchangés depuis la dite aatiiois. Le montant des prestations arrivé a échéarlaedate
du présent conseil est de 250 000 Euros hors taxes.

Cette substitution est approuvée a I'unanimitélpsmadministrateurs, étant précisé que Sebastiatbamo n'a
pas participé au vote.

2) Conseil d’administration du 7 novembre 2011

Autorisation de conventions entre Valtech SA etmavalle filiales H20 a compter dii" bctobre 2011 :

De management fees de 2.5 %
De rémunération de marque au taux de 1,5%

La société H20 n’ayant pas de dirigeant commun &adiech SA, les dispositions de I'article L225-88-ne
s’appliquent pas. Ces conventions n'ont pas aaktierisées par le Conseil d’administration.
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192 RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES CONVENTIONS
REGLEMENTEES
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Deloitte& Associés

GuillaumeDRANCY 185avenueCharlesde Gaulle
17, avenueale la DivisionLeclerc 92524Neuilly-sur-SeineCedex
92160 Antony
Valtech

SociétéAnonyme

103 rue deGrenelle
75007 Paris

Rapport spécial des commissaires augomptes
sur lesconventionset engagementséglementés

Assemblégénérale d'approbation des comptes de I'exerasdel31 décembr2011

Aux actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de woite&té,nousvous présentons notre
rapportsurlesconventions et engagements réglementés.

Il nous appartient dgous communiquersur la base des informatierqui nous ont été
donnéesles caractéristiques ées modalitéessentiellesles conventionst engagementiont
nousavons été avisésu que nous aurions découverts a 1'occasion de nagsion,sans
avoir anous prononcesur leur utilité et leur bien-fondé na rechercher I'existencd'autres
conventions et engagemeniisvous appartient, seldas termesie larticleR.225-31ducode
de commerced'apprécier l'intérét qus'attachait a laconclusion deces conventions et
engagements en vuake leurapprobation.

Parailleurs, il nousappartient)e cas échéantle vous communiqueles informatios prévues
a l'article R. 225-31du code de commee relativesa |'exéation, au cours dd’‘exercice
écoulé, des conventions et engagements déja agmpad'assembléegénérale.

Nous avongnis en ceuvre les diligencesue nousavonsestimé nécessasgeauregard de la
doctrine professionnellde laCompagnienationaledescommissairesaux comptes relativa
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cette mission. Ces diligences ont consisté a eérl concordance desformationsqui nous
ont été données avec k@scumentsle base dont elles soissues.

CONVENTIONSET ENGAGEMENTS SOUMIS AL'APPROBATIONDE L'ASSEMBLEE GENERALE

Convention®t engagements autorisés cours dd'exercice écoulé

En application de l'article. 225-40 du code de commerce, nous avons été awsksabnvention
et engagement suivant qui a fait l'objet de I'as&bion préalable de votreconseil

d'administration.

e Conventiond'assistancavec SkyJlet

Le représentant légal de la société Sky Jet LtdMesmtsieur Sebastian Lombardo, patleurs
Président Directeur Général de vosacieté.

Cette conventiom'assistancerenouvelable et résiliable & tout moment, détdidlasembledes
prestations fournies et prévoit des honorairesaftaifes mensuels a hauteur 86.000 euros
hors taxes ainsi que des honoraires basés surbjledtifs annuels préalablemeaéfinis par le

conseil d'administration.
Cette convention a généré pour votre société uaegeha hauteur de 475 milliers d'euaos

titre del'exercice 2011.

Conventiongt engagementson autorisés préalablement

En application des articlds. 225-42 etL. 823-12 du code de commerce, nous vsiggalons
gue les conventions &ngagementsuivants n'ont pas fait I'objet d'une autorisatwéalable
de votre conseitl'administration.

Il nous appartient de vous communiquer les cirars en raison desquellespeocédure
d'autorisatiom'a pas ét&uivie.

- Convention de prét financier court-terme avec ieedst de 1 milliond'euros

Le dirigeant de Verlinvest, Monsieur Frédéric devis, estadministrateurde votresociéte.
Cette convention, qui a eu un effet du 22 juillél? au 31 décembre 2011, prévoitpl&t par
Verlinvest d'un million d'euros a votre sociétéstde a financel'acquisitiondes titres dda

société allemandéi20par votregroupe.
Les services rendus ont été rémunérés sur la haseadxd'intérétde 7% annueles

actions de la sociétBl20avaient été gagées en premiang.

Cette convention a généré pour votre société uaegeha hauteur de 32 millieddeuros au
titre de 1'exercice 2011. Au 31 décembre 2011pldesde ce prét estul.
Cette convention n'a pas fait l'objet d'une auatios préalable de votreconseil

d'administratiorparomission.
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e Conventionde prét financier court-terme avec Verlinvest dendillionsd'euros

Le dirigeant de Verlinvest, Monsieur Frédéric de Mayiast administrateur de votseciéte.

Cette convention dor& duréeest déterminée du 31 décembre 2011 au 2 janvied gEvoit

le prét par Verlinvest dd,5 millions d'euros a votre sociétdestinésa financerl'activité

croissante de votre groupe.

Les services rendus sorémunéré surla base d'urtaux dintérét de 6% annuel. Aucune
sUreténi engagemenparticuliern'a étéaccorde.

Cetteconventionn'a généré pour votreociétéaucune charge au titre de I'exercice 2011. Au
31 décembre 2011, le solde de ce pHd#ve a 4,5 millionsd'euros.

Cette convention a fditobjetd'uneautorisation a posteriori par votrensel d'administrationle

14 mars2012

CONVENTIONSET ENGAGEMENTSDEJA APPROUVES PAR.'ASSEMBLEE GENERALE

Conventionset engagements approuvés coursd'exerciceantérieursdont I'exécutions’est
poursuivie au coursle I'exerciceécoulé

En applicationde I'article R. 225-30du code de commerce, nous avons été informéslque
‘exéution des conventions et engagemenisants,déja approuves pdtassemblée générale
au courd'exercices antérieurs,est poursuivieau courgiel'exercice écoulé.

e Conventiond'assistance avec Dendrobiurn

Le représentant légal da société Dendrobium SAest Monsieur Sebastiahombardo,par
ailleursPrésident Directeur Général detre sociéete.

Cetteconvention d'assistance, qaieu effetjusqu'au 30 mars 2011, prévoit des honoraires
forfaitairesmensuels a hauteur de 25.08@o0shors taxes ainsi que des honoraires basés
des objectifannués préalablement définis par le consd#tdministration.

Cette conventiora généréour votresociéé une charge a hauteur de 75 milliers d'euros au
titre de lexercice2011.

Conventionset engagements approuvas cours d'exercices antérieurs n'étgritis considérés
commeréeglementés

Le président directeur général devotre société nous a indiqué que votreconsell
d'administration apresétudeplus précise deertainexonventions régissamhes relations entre
les sociétégle votre groupe,considére que ces conventions portent des opérations
courantes concluesdes conditions normales a cditre ne doivent plugtreréglementées.

Il s'agit des conventions de

- d'assistancmtragroupe entre votsociété et'ensemble de sdgiales,
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- de redevancef®e marqueentre votre société éensemblale ses filial es,
- de gestion derésorerieentre votre société etehsemblale ss filiales,

- de prétsintragroupe®u derééchelonnements,

- de rachats deréances.

Antonyet Neuilly-sur-Seinele 5avril 2012

Les commissaireaux comptes

Associés

Deloitte

Guillaume DRANCY
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CHAPITRE 20

INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE,

LA

SITUATION FINANCIERE ET LES RESULTATS DE L’'EMETTEUR

201

PRESENTATION DES COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2011

120.1.1

COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2011

Les montants dans le présent document sont expemésilliers d’euros sauf indicatiocontraire

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09 Note
Revenus 114 953 77 607 75411 Note 2
Autres revenus 92 49 106 Note 2
Total revenus 11 04E 7765€ 75517
Colts des ventes (79 609) (53 022) (51 159) Note 4.1
Marge brute 3543¢ 24634 24 35¢
Colts commerciaux (9 537) (5 296) (5 190) Note 4.1
Colts administratifs (28 903) (20 887) (20 443) Note 4.1
Marge d'expl aitation (3003) (1549) (1274)
Codts de restructuration (680) (2 661) (2 015) Note 4.2
Autres produits et charges d'exp loitation 0 1600 (39) Note 4.2
Dépréciation des ecarts d'acquisistion 0 (7 664) (428) Note 4.2
Résultat Opérationnel (3683) (10274, (3756)
Colt de l'endettement financier brut (*) (501) (67) (235) Note 6
Produit de la trésorerie et équivalent de tréser@)i 37 9 65 Note 6
Autres produits et charges financiéres (274) 476 (282) Note 6
Résultat net avant résultat des activités non poursuivies (4421) (9 856) (4 208)
(Charges) Produits d'imp 6ts (623) (773) 89 Note 7.2
Quote-part dans le résultat des sociétés associées 5 133 89 Note 12
Résultat net des activités poursuivies (**) (5038) (10496, (4 030)
Résultat des activités non p oursuivies - (341) 3123 Note 8
Résultat net de I'ensemble consoali dé (5038) (10837, (907
Interéts minoritaires - - -
Résultat net de la périade - part du Groupe (5038) (10837, (907
Nombre moyen d'actions tase 154 794 100 482 88 668 Note 14.3
Nombre moyen d'actions aprés dilution 154 794 101 034 90 020 Note 14.3
Résultat par action de base (0,03) 0,11) (0,01) Note 14.1
Résultat par action dilué (0,03) (0,11) (0,01) Note 14.1

(*) Afin d’apporter une meilleur lisibilité du coude I'endettement financier net, il a été procédéa décompensatiodes

produits et des charge®rrespondantes.

(**) Le groupe présente désormais le résultat neinarésultat des activités non poursuivies engiatét la chargel’impot.
Le tableau de passage entre I'ancien format eirladt actuel peut se synthétiser de la maniéreastev

31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Résultatnet avantimp 6ts desactivitésp oursuivies (ancien format) (4 415) (9 723) (4 119
Charged'impots (623 (773) 89
Résultamet ap res imp Ots deactivitéspoursuivies (format actuel) (5 038 (10 496) (4 030)
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ETAT DU RESULTAT GLOBAL DU GROUPE

31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Résultat Net del’exercice Part du Groupe (5 038) (10 837) (907)
Ecartde Converson (258) 898 511
Rémunération payém actions - 12 29
Etat du Résultat globaldu Groupe (5 296) (9 927) (367)

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE DU GROUPE

31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09 Note
Ecart d'acquisition 16 876 15 621 13 674 Not ©
Immobilisatons incorporellesnetes 222 201 193 Not €10
Immobilisatons corprellesnetes 3 809 3 250 2 407 Not 41
Participation dans les entreprisessociées 510 504 331
Actifs financiers non courans, nes 56 - 0) Not e 12
Autres actifs noncourans, nets 2961 2 888 2490
Impote diff érés adifs 2 046 549 629 Not &.3
Acti fs non courants 26 480 23 013 19723
Créances clierstetcomptes ratachés 35 630 27 937 19 583 Not e13.1
Actifs d'impdts courant - - - Not e7
Imp 6t s différés act ifs - 1482 1637 Not .3
Aut res act ifscourans 3960 5 298 5 088 Not 43.2
Trésorerieet équivalentde trésorerie 6 236 7 948 8 173 Not 47
Act ifs dest inés a étreédés - - 3374 Not €9
Acti fs courants 45 826 42 665 37855
TO TALACTIF 72 306 65 678 57578
Cap ital 2 343 2 347 1 352 Not e 14
Reserves 27 680 38 772 30 223
Résulat net - part diroupe (5 038) (10 837) (907)
Cap itaux prop res - part daroupe 24 985 30 282 30668
Int érét sminoritaires - (0)
Capitaux propre s 24 985 30 282 30668
Provisions- p art noncourane 870 1 405 1489 Not e 15
Pensionst indemnitts de dép art a la ret reit 291 225 285 Not €18
Emprunt s et aut res degs financieres- p art noncourane 1143 14 341 Not €18
Aut res passifsnon courans 0 78 Not 16.1
Imp 6t sdifféréspassif 339 177 66 Not €7.3
Passfs non courants 2642 1821 2259
Provisions- p art courane 1644 1 646 1372 Not e 15
Emprunt s et aut res degs financiéres- p art courane 9 403 3 896 404 Not 48
Découvers bancaires 3025 1413 3 160 Not 47
Dettes fournisseurst comptes ratachés 12 033 11 411 7 242 Not 6.3
Aut res passifs courarst 18 574 15 208 12 473 Not 6.2
Dettes d'impdt s courans - - -
Passfs courants 44 678 33 575 24651
Total passis 47 321 35 395 26909
TO TAL PAS SIF 72 306 65 678 57578
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TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09 Notes
Résultatnet - p art duGroupe (5 038) (10 837) (907)
Intéréts minoritaires
Ajustements permettantde passera la variation de trésorerie
d'exploitation :
- Depreciationet amortissementnet 1617 1 456 1396
- Dépreciationdes écartsd'acquisition - 7 374 428
- Dotation/(Repise) aux povisions (577) (786) (58)
- Dotation/(Repise) aux povisionsp our engagementdle retraite 95 (60) 54
- Moins (Plus)valuessur cession d'actifson courants 0) (1 599) 38
- Chargediées aux miementsen actions 12 29
- Résultatdans lessociétés associées (5) (133) (89)
- Résultatdes activitésnon poursuivies - (323)
Codts financiers 588 166 229
Charged'imp 6ts (Imp o6tsdifférés inclus) 623 773 (89)
Marge opérationnelle brute d'autofinancement (2 698) (3 634) (2039)
Imp Ots pay és (197] (274) (99)
Variationnette des actifs et p assitourants(hors imp 6tcourant) (3 313) 840 580
Flux nets detrésorerie provenantdes activités d'exploitation (6 209) (3 068) 3342
Acquisition d'actifsnon courantcorp orels (1 795 (2 210) (884)
Acquisition actifs noncourant incorprels (215 (221) (186)
Dettessur acquisitions d'actifson courants 4
Cessiongles actifs norcourants 65 28 13
Acquisition de filiales (732) (8 401) note 1.2
Trésorerienette acquisesur acquisitionde filiales (65) notel.2
Cessiorde filiales ou activitésnette de larésoreriecédée 1750 3374 notd..1
(Augmentation) Diminutiordes investissements financiers (50) (305) (505)
Flux nets detrésorerie liés aux activités dinvestissements (1 037) (7 735) (1562)
Intérétsp ay és (588 (166) (229)
Augmentatiorde cap ital (0) 9541
Réductionde capital
Actionsprop res -
Augmentatiordes dettesfinanciéres 5 920 3748 180
Diminution des dettesfinancieres (1 248) (826) (623)
Variations AutredActisf et Passifs financiers - (84) (99)
Flux nets detrésorerie liés aux activités de financement 4 084 12 213 (771)
Incidencedes variationsdes cours deslevises (161) 111 88
Flux nets detrésoreridiés auxactivités destinées la vente 46
Flux net de latrésorerie et équivalentde trésorerie (3 323) 1521 1143
Trésorerieet équivalentde trésorerieau début dd'exercice 6 534 5013 3870
Trésorerieet équivalentde trésoreriea la fin del'exercice 3211 6 534 5013
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VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

Nombre
d'actions

Au 31 décembre 2008 88 668 358

Affectationdu résultat

Résultatnet del'exercice

Autres éléments du
résultat Global
Variation nette des
actions propres

Autres opérations

Augmentation/(réductio
n) de capital

Dividendes verés

Capital

1352

Primes

d'emission

62 685

Réserves

(342)

1171

Rémunérati
ons payées
en actions
différées
1410

Actions
d'auto
controle

(68)

Résultat net

1171

(1171)

(907)

Différence
de
converson

(2273)

Total part

31 035

(907)

540

Intéréts
du Groupe minoritaires

Total

31 036

(907)

540

1)

Au 31 décembre 2009 88 668 358

Affectationdu résultat

Résultatnet del'exercice

Autres éléments du
résultat Global
Variation nette des
actions propres

Autres opérations

Augmentation/(réductio

n) de capital 66 340 093

Dividendes verés

1352

995

62 685

8 546

(32r1)

(907)

1439

(68)

(907)

907

(10837)

1 762)

30 668

(10 837)

910

9541

30 668

(10 837)

910

9541

Au 31 décembre 2010 155 008 451

Affectationdu résultat -

Résultatnet del'exercice -

Autres élements du
résultat Global
Variation nette des
actions propres

Autres opérations -

Augmentation/(réductio
n) de capital

Dividendes verés -

2 347

71 231

(&78)

(10837)

1451

(68)

(10 837)

10 837

(5038)

(864)

30 282

(5 038)

(258)

30 282

(5 038)

(258)

Au 31 décembre 2011 154 793 551

2 344

71 181

(|29)

1451

(5038)

1 122)

24 986

24 986
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| - RENSEIGNEMENT DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT L’EMETTEUR

Dénomination VALTECH.

Siége social : 103 rue de Grenelle, 75600%RIS

Forme juridique : Société anonyme a Conseil d’Adstration, soumise aux dispositions du Codecdmmerce.

La société téte de groupe est la société VALTEEAL

Elle est soumise a la législatidrancaise.

Les comptes du groupe VALTECH ont été arrétés p&deseil d’administration en date du 14 magd2.

Les métiers du groupe sont la conception en modie Ala réalisation et I'optimisation de projet de plateformes
digitales critiques. S’appuyant sur une expertiechnologique reconnue, le groupe VALTECHbppse unevision

novatrice et une mise en ceuvre intégrée sur tauthdine de valeur digitale avec pour finalité di&ération du «ime
to Market », I'accroissement de revenus et du resom investissement pour sggents.

Il - REGLES ET METHODES COMPTABLES

2.1. REFERENTIEL COMPTABLE ET EVOLUTION DES REGLES ET MET HODES COMPTABLES

En application du réglement n° 1606/2002 &flole 19 juillet 2002 par le Parlement Eéen et leConsell
Européen, les états financiers consolidés du Graape établis en conformité avec le référentiel SHRhternational
Financial Reporting Standards) tel qu'adopté daddsidon européenne au 31 déceml2@11.

Les normes comptables internationales comprenreentHRS (International Financial Reporting StandpriesIAS
(International Accounting Standards) ainsi gear$ interprétations SIC (Standing InterpretetioCommittee)et
IFRIC (International Financial Reporting Interpiigas Committee).

Les régles et méthodes comptables appliqufmg la préparation des états financiers ddentiques &celles
utilisées dans la préparation des comptes consobauels pour I'exercice clos le 31 décembre 2@jL&téesdes
nouvelles normes et interprétations suivantes egiplies a compter du ler janvier 2011

Les nouvelles normes et interprétations applicalélecompter du ler janvier 2011 sont sans impagtifiatif sur
les comptes consolidés de VALTECH au 31 décembre .2Bllds concernent principalement les normes suiésn
. IAS 24 amendée « Informations sur les pariges »;

. IAS 32 amendée « Classement des droits decsption émis »

« IFRIC 14 amendée « Paiements anticipés xigemces de financement minimal »

* IFRIC 19 « Extinction de dettes financiee&c des instruments de capitaux propres »

« Amendements de la procédure annuelle d’arailon des normes IFRS publiées2 1.

Parmi les normes non encore applicables de mawigligatoire, I'|ASB a publié en 2011 une série demes sura
consolidation applicables & compter dlijanvier 2013;

* IFRS 10 « Etats financiers consolidés

 |IFRS 11 « Partenariats

* IFRS 12 « Information sur les participatiotians d’autres entités

* IAS 27 révisée « Etats financiers séparés

« |IAS 28 révisée « Entreprises associées et Jeintures»

* IAS 19 révisée « Avantages au personnel

* IFRS 13 « Evaluation a la juste valeur

Par ailleurs, la norme IAS 1 révisée « Présentaties états financiers » est applicable a comptet®quillet 2012.

Le groupe n’a appliqué par anticipation awcutles normes, interprétations et amendemedtsptés ou ercours
d’adoption par I'Union Européenne et dont la miseapplication obligatoire est postérieure au 3ledémre2011.
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L'analyse des impacts de ces normes sur les étatsciers du groupe est actuellement en cdigtude.

2.2. PRESENTATION DES COMPTES
Le Groupe VALTECH présente un compte de résultatf@action en faisant ressortir les éléments suiant

- les colts des ventes (charges nécessaires aikatidal degrojets),
- les fraiscommerciaux,
- les frais généraux etdministratifs.

L’ensemble de ces trois postes représente lasgeh opérationnelles qui, déduites du chifffaffaires, permettent
d’obtenir la marge opérationnelle, indicateur defgrenance de I'activité d@roupe.

Afin de fournir une information exhaustiveesccharges opérationnelles sont analyséesngare dans la Notéd
« Informations complémentaires sur le résultat ape@énnel » du documergrésent.

2.3. FERIMETRE ET METHODES DE CONSOLIDATION (IAS 27, 28ET 31)

Les états financiers consolidés du Groupe comprénies comptes de la société VALTECH S.A. et detdsses
filiales significatives détenues majoritairemeati contrélées directement ou indirectemehtles sociétéssous
influencenotable.

Le résultat des filiales acquises ou cédées duxdrcice est intégré dans le résultat consoligéladdateeffective
de prise de contrdle jusqu’a la date effectivecession.

Le périmétre de consolidation est détaillé en palge 2.26 ®Présentation du périmétre.

Intégration globale
Toutes les sociétés dans lesquelles VALTECHrax le contréle, c'est-a-dire qu’il a le poirvae diriger les
politiques financiére et opérationnelle des sociétés afin d'obtenir des avantages ledes activités, sont
consolidées par intégratiogiobale.

Le contrble est présumé exister lorsque VALTEGHEtient, directement ou indirectement, pluslaenoitié des
droits de vote d’une entité et qu’aucun autre actére ou groupe d’actionnaires n’exerce un dsighificatif lui
permettant d’opposer un veto ou de bloquer lesst#ts ordinaires prises par@oupe.

Le contrble existe également lorsque VALTECHEtenant la moiti€ ou moins des droits dee vdune entité,
dispose du pouvoir sur plus de la moitié destdrdie vote en vertu d'un accord avec d’autres stis&eurs,du
pouvoir de diriger les politiques financiere et @i®nnelle de l'entité en vertu d’'un texte régemtaire oud’'un
contrat, du pouvoir de nommer ou de révoquer leontéj des membres du Conseil d’administration ed'a@rgane
de direction équivalent, ou du pouvoir de réunir nf@jorité des droits de vote dans les réunionsCduseil
d’administration ou de I'organe de directiéquivalent.

VALTECH consolide les entités ad hoc qu'il contr@a substance parce qu’il a le droit d’obtenir lajonité des
avantages ou qu'’il conserve la majorité des risqasiluels inhérents a I'entité ad hoc ou aasa#s.

Intégration proportionnelle
VALTECH consolide par intégration proportionmellles coentreprises dans lesquelles il partpgr contratie
contrdle avec un nombre limité d’autrastionnaires.

Au 31 décembre 2011, VALTECH ne consolide aucunéégdselon la méthode de l'intégratipmoportionnelle.

Mise enéquivalence
Les sociétés dans lesquelles le groupe exercentfiuerice notable, directe ou indirecte, sont mmeéquivalence.

L'influence notable est présumée exister loesqVALTECH détient, directement ou indirecteme20 % ou
davantage de droits de vote d'une entité, sauéracahtrer clairement que ce n’est pas le cas.istexce d’'une
influence notable peut étre mise en éwdenpar d'autres criteres tels qu'une ésentation auConseil
d’administration ou a l'organe de direction dentité détenue, une participation au procesdigdaboration des
politiques, I'existence d'opérations significativasec I'entité détenue ou I'échange de persondilgeants.

Au 31 décembre 2011, VALTECH consolide sa filialer&mne selon la méthode de la misegnivalence.
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Sociétés horgpérimetre
Les participations dans lesquelles le groupe ntaxgras d’influence notable sont comptabiliséesua jleste valeur
en « titres disponibles a la vente » et suiventdispositions des normes IAS 32 et IAS 39 relatigag instruments
financiers.

2.4. UTILISATION D 'ESTIMATIONS

Pour établir les comptes du Groupe, la tivec de VALTECH doit procéder a des estimatioaet fairedes
hypothéses qui peuvent affecter les étatanfirers des exercices a venir. Le groupenireses estimationet
appréciations de maniére réguliére pour prendreoenpte I'expérience passée et les autres factegespertinents
au regard des conditions économiques. En fonctmfiédolution de ces hypothéses ou de conditioffférdintes,les
montants figurant dans ses futurs états finanqersraient différer des estimatioastuelles.

Les principales rubriques des états financierspguivent faire I'objet d’estimations sont les suiean

- dépréciation des créancdsuteuses,

- dépréciation des écarts d’acquisition dontvdléation repose notamment sur des hypothékesfiux de
trésorerie futurs, des taux d’actualisation, deewed terminales basées notamment sur des tauxodsamcea
long terme,

- valorisation des plans de stock options, bons desaiption d’'actions et actions de performance etEpaux
salariés et dirigeants dont I'évaluation se fondew certain nombre d’hypothésastuarielles,

- valorisation des actifs et passifs liés aux engagdsn de retraite a travers la prise en comptehgpsthéses
actuarielles en vigueur a la date de clot@t®ux d’'actualisation, taux d’'évolution deslaires ettaux
d’inflation),

- valorisation des instrumentimanciers,

- impots différés et chargesimpots,

- provisions.

Les états financiers refletent les meilleures edfiioms, sur la base des informations disponildlda dated’arrété
descomptes.

lls ont été établis selon le principe du colt higise, a I'exception de certains éléments notamimies actifset
passifs financiers qui sont évalués a la justeur.

Les comptes sociaux de chacune des sociétés dpeaymant établis en accord avec les principes cditgstaetles
réglementations en vigueur dans leur pays respéigifont I'objet de retraitements pour se confernauxprincipes
de consolidation en vigueur dansgie®upe.

2.5. ECART D’ACQUISITION ET REGROUPEMENT D 'ENTREPRISES

Le groupe applique les normes IFRS 3 et IAS 27sés depuis le®ljanvier 2010, les regroupement&entreprises
antérieurs au®janvier 2010 étant traités selon les anciennes esriARS 3 et IAR7.

Les regroupements d’entreprises sont compsasiliselon la méthode de I'acquisition selaguelle lesactifs

acquis, les passifs et les passifs éventaalsumés, sont évalués a leur juste valeda @ate d’acquisition
conformément aux prescriptions de la norme IFR8V&ée.

L’évaluation du prix d’acquisition, incluant keas échéant le montant estimé de la juste valesrcontreparties
éventuelles, est finalisée dans les douzesnmpii suivent I'acquisition. Conformément BRBE 3 réviséeles
ajustements éventuels du prix d’acquisitiondala de la période de douze mois sont enrégisan comptede
résultat.

A la date d’acquisition, I'écart d’acquisition cospond a la différence entre

- la juste valeur de la contrepartie transférée dragge du contrble de I'entreprise, intégrant desnpléments
de prix éventuels, augmentée du montant des istén@inoritaires dans I'entreprise acquise et, dams
regroupement d’entreprises réalisé par étapes,adpiste valeur a la date d’acquisition de participation
précédemment détenue par 'acquéreur dans |'efgeepicquise, ainsi réévaluée par le compte deta¢sut

- la juste valeur des actifs identifiables acquipa&isifs repris a la datBacquisition.

Lorsque I'écart d’acquisition est négatif, il esintptabilisé immédiatement easultat.
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Lorsque la prise de contrble est inférieure a 10morme IFRS 3 révisée offre I'option, disponilgeur chaque

regroupement d’entreprise, de comptabiliser I'écHacquisition soit sur une base de 100%, soitlaubased’un
pourcentage d'intérét acquis (sans modificatigitérieure en cas de rachat complémentairepaitcipations ne
donnant pas le contréle). La participation ne domras le contrble dans I'entreprise acquise (@isdminoritaires)
est ainsi évaluée soit a la juste valeur, soit @ulate-part dans 'actif nedentifiable.

Les regroupements d’entreprises antérieurs au dmvigr 2010 avaient été traités selon la méthodel &bart
d’acquisition partiel, seule méthoa@gplicable.

En cas d'acquisition par étapes, la participatiantérieurement détenue fait 'objet d’'une edéation a lgjuste
valeur a la date de prise de contrble. L'écartesifdrjuste valeur et la valeur nette comptable elteparticipation
est enregistrée directement en résultat, contervés avant le ler janvi010.

Les montants comptabilisés a la date d’acquisitipgeuvent donner lieu a ajustement, a condition lga&léments
permettant d’ajuster ces montants correspondandes informations nouvelles portées acdamnaissancede
'acquéreur et trouvant leur origine dans des fattgirconstances antérieurement a la date d’aitignis Au-delade
la période d’évaluation (d’'une durée maximum @enois aprés la date de prise de contrfle de {&eritquise)
I'écart d’acquisition ne peut faire I'objet d’aucwajustement ultérieur; I'acquisition ultérieure rdéréts nedonnant
pas le contrdle ne donne pas lieu a la constatation écart d’acquisitiorcomplémentaire.

Par ailleurs, les compléments de prix somtlus dans le co(t d'acquisition a leur gustaleur dés ladate
d’acquisition et quelque soit leur probabilie survenance. Durant la période d'évalnatites ajustements
ultérieurs trouvent leur contrepartie en écart glasition lorsqu’ils se rapportent a des faits ietanstancesexistant
lors de I'acquisition ; au-dela, les ajustements compléments de prix sont comptabilisés direetd enrésultat,
sauf si les compléments de prix avaient comme epattie un instrument de capitaux propres. Dandecgiercas,
le complément de prix n’est pas réévaidtérieurement.

Les écarts d’acquisition sont rattachés a desédn@énératrices de Trésorerie (UGT). Ces unitéegmondenta
des ensembles économiques dont l'activité contogreere des flux de trésorerie qui sont largeniedépendants
les uns des autres. Ce peut étre des zones géagraphmais également des lignesnaétiers

Les écarts d’acquisition liés aux sociétés misaséquivalence sont comptabilisés dans leeptEitres misen
équivalence”.

Les écarts d’acquisition sont reconnus dans lasgege la société acquise conformément a2AS
2.6. TESTS DE DEPRECIATION (IAS 36)

Le Groupe réalise régulierement des testsddpréciation de ses actifs : immobilisatiomsrporelles, écarts
d’acquisition et autres immobilisationiscorporelles.

Ces tests consistent a rapprocher la valeur nettgptable des actifs de leur valeur recouvrable aquiespondau
montant le plus élevé entre leur prix de venteatdeur valeur d'utilité, estimée par la valeurusle nette dedlux
de trésorerie futurs générés par latilisation.

Pour les immobilisations corporelles et limsmobilisations incorporelles a durée de wéfinie, ce testde
dépréciation est réalisé dés que des indicateurgede de valeur sombservables.

Pour les écarts d’acquisition et les autres imnigdtibns incorporelles a durée de vie indéfiniesaigue les
immobilisations incorporelles en cours, usstt de dépréciation est systématiguement cteffe chaqueannée
calendaire sur la base de la plus haute des vadeivantes.

- projection actualisée des flux de tréserefuturs d’exploitation sur une durée deads et d'unevaleur
terminale,

- Prix de vente net s'il existe un marchetif.

La méthode retenue pour ces tests de dépigti est homogéne avec celle pratiquée IpaGroupe poures
valorisations de sociétés lors d’acquisition ouypdee departicipation.
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La valeur comptable des immobilisations est comad la valeur actuelle nette des flux de trésorarturs hors

frais financiers mais apréspots.

La méthode prolonge & I'infini un montant normaifec un taux de croissance. Le taux d’actualisatetenupour
ces flux de trésorerie correspond au co(t moyerapital du Group€cf. paramétres retenus en 9.2. Dépréciation destgc
d’acquisition).

Dans le cas ou le test de dépréciation annuell@éwée valeur recouvrable inférieure a la valeattexcomptable,
une dépréciation est constatée pour ramener laivatemptable de immobilisation ou de I'écart chuisition asa
valeurrecouvrable.

Lorsque la valeur recouvrable d’une immobilisatimcorporelle (hors écarts d’acquisition) ou corpleres’apprécie
au cours d'un exercice et que la valeur recouvraxecde la valeur comptable de I'actif, les évelidaepertesde
valeur constatées lors d’exercices précédentsrepnises emésultat.

Les pertes de valeur constatées sur les écartqud&tion ne sont jamais reprises Esultat.

2.7. TRANSACTIONS INTERNES

Toutes les transactions significatives entes bociétés intégrées ainsi que les résult@gynes al'ensemble
consolidé sonéliminés.

2.8. ACTIFS NON COURANTS DESTINES A LA VENTE (IFRS 5)

Les actifs et passifs qui sont immédiatement disiges pour étre vendus, et dont la vente est haertiéprobable,
sont classés en actifs et passifs destinés a éttésc Quand plusieurs actifs sont destinés a énlésclorsd’une
transaction unique, on considére le groupe d’adifss son ensemble ainsi que les passifs quaggchent.

Les actifs, ou groupes d’actifs, destinés a é&dés sont évalués au montant le plus faiblee datvaleurnette
comptable et la juste valeur nette des coltsedsion.

Les actifs non courants classés comme détenuslpowente ne sont plus amortis. En application dedemelAS
12, un imp6t différé est constaté sur la différemeere la valeur en consolidation des titres céatéleursvaleurs
fiscales. Les actifs et passifs destinés a étrésc&dnt classés respectivement sur deux ligndsilain consolidéet
les comptes de produits et de charges restent désdigne a ligne dans le compte de résultat dwige. Achaque
cléture, la valeur des actifs et passifs est reafie de déterminer s'il y a lieu de constater umet ou unprofit
dans le cas ou la juste valeur nette des colteskan auraiévoluée.

2.9. LES TRANSACTIONS EN DEVISES(IAS 21)

Les charges et les produits des opérations enaesgisnt enregistrés pour leur contre-valeur a e dal’'opération.
Les actifs et les dettes en devises sont gtisvau taux de cloture, et les écarts de obharégpultants deette
conversion sont enregistrés dans le compterédrltat sauf si ceux-ci constituent desifsacou passifsde
couvertures. Dans ce cas I'écart est enregistréapitauxpropres.

Au 31 décembre 2011, tous les impacts liés auxsaetions en devises sont enregistrés dans le comepésultat.

2.10. GONVERSION DES ETATS FINANCIERS DES FILIALES ETRANGE RES(IAS 21)

Les actifs et passifs des filiales étrangéres sontrertis sur la base des cours de change constd&éésloture.Les
éléments de leur compte de résultat sont convatisours moyen de la période. La différence de emion quien
résulte est portée directement en capitaux progueposte Réserves de conversion, pour la part asvesugroupe
et au poste Intéréts minoritaires, pour la parenant aux tiers. Cette différence n’'impacte le ltésuu’au moment
de la cession de kociété.
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2.11. AUTRES IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (IAS 38)

Les logiciels et droits d’'usage acquis en pleineppété ainsi que les logiciels développés poumsage internest
dont l'influence sur les résultats futurs revét aaractere bénéfique, durable et mesurable, sonbbilisés etfont
I'objet d’'un amortissement sur une durée allanBde5ans.

Les colts capitalisés des logiciels développéasage interne sont ceux directement assacitir production,
c'est-a dire les charges liées aux colts salarides personnels ayant développé ces logiciels etquue-part
directement affectable de frais générauxpdeduction.

2.12. IMMOBILISATIONS CORPORELLES (IAS 16)

Les immobilisations corporelles sont inscritesatlf du bilan a leur co(t historique amorti, dmié des pertede
valeur. Elles ne font I'objet d’aucune réévaluatiobes colits d’emprunt sont exclus du co(t idesobilisations.

L'amortissement est calculé suivant la méthodeali®é fondée sur la durée d'utilisation estimée dd&rentes
catégories d’'immobilisations. Il est calculé sarblase du prix d’acquisition, sous déduction d'valeur résiduelle.
Les immobilisations sont amorties selon leur dutéerie attendue, comme suit

Agencements, aménagements, 8-10ans
installationstechniques

Matériel informatique 3-ans
Mobilier 5dns

2.13. GONTRATS DE LOCATION

Contrat de location financement

Les contrats de location d'actifs, ayant pout effettransférer au Groupe la quasi-totalité deguds etavantages
économiques relatifs a la propriété, samomptabilisés comme des contrats de latatfmancement. Les
immobilisations acquises sous forme de contratodation financement sont amorties sur la péricaeluscourte
entre la durée d’utilité de I'actif et la durée cantrat.

Contrat de location simple

Les contrats de location pour lesquels le bailleonserve substantiellement les risques et avamtagenomiques
relatifs & la propriété sont classés en contraibbdation simple. Les paiements effectués au titre contrats (netde
remises ou ristournes regue par le bailleur) sontptabilisées en charges de I'exercice de manigéaile aucours
de la période du contrat. Conformément a l'integtign SIC 15 relative aux avantages consentislgdrailleur au
preneur dans le cadre de contrats de location siniplGroupe comptabilise les avantages cumulés anadrede
franchises de loyers comme une diminution de lagghéocative sur la durée dail.

2.14. (REANCES CLIENTS ET RATTACHEES
Les créances clients sont enregistrées a leur vateminale, qui correspond a leur justaeur.

Les créances considérées comme douteuses fonetl'dbj provisions pour dépréciation déterminéesoaction de
leur risque danon-recouvrement.

2.15. NSTRUMENTS FINANCIERS (IAS 32ET 39)

Selon les normes IAS 32 et 39, tous les instrumestiat comptabilisés au bilan a leur juste valewrils entrent
dans une relation de couverture ainsi qualifial#é reconnue en IAS 39 ou non. L'impact de la ‘ama de
justevaleur des instruments dérivés inclus dans @dstions de couverture dites de « trésorerie t >des
instrumentsdérivés non qualifiés d’instruments de couvertuoecaurs de I'exercice est enregistré en compte de
résultat.

Le Groupe peut disposer de programmes de molilisate créances commerciales dans certains pags.ridqgues
sur les créances commerciales n’étant pas trassfénésubstance aux organismes de financementcrésmces
commerciales mobilisées sont maintenues au bilars des créances, et une dette financiére est atmégdans
'endettement a couterme
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2.16. DSPONIBILITES , EQUIVALENTS DE TRESORERIE ET VALEURS MOBILIERES DE PLACEMENT (IAS 7 AND 39)

Conformément a la norme IAS 7 « Tableau des fluxrdsorerie », la trésorerie et équivalents deotefge figurant
dans le tableau des flux de trésorerie consolidésprend la trésorerie (fonds en caisse et dépdsea ainsique
les équivalents de trésorerie (placements a ceumd, trés liquides, qui sont facilement conveesben urmontant
connu de trésorerie et qui sont soumis & un risgigdigeable de changement ddeur).

Les placements dont I'échéance initiale estus mle trois mois sans possibilité de sortie p#i ainsi qudes
comptes bancaires faisant I'objet de restnmtiolcomptes bloqués) autres que celles liédssaéglementations
propres a certains pays ou secteurs d'agsivifcontrfle des changes, etc.) sont exdiisla trésorerie edes
équivalents de trésorerie du tableau des fluxrésorerie.

2.17. FROVISIONS POUR RETRAITES ET AVANTAGES ASSIMILES (IAS 19)

Aprés leur départ en retraite, les anciens salalié$roupe percoivent des pensions selon des sgstéomformes
aux réglementationtocales.

Les engagements du Groupe en matiére daiteetet d’'indemnités de départ en retraitmt sdéterminésen
appliguant une méthode tenant compte des salpm@etés de fin de carriére et en tenant comptecdeslitions
économiques propres a chacuegys.

Ces engagements sont couverts par des fonds déegetkternes ou par des provisions inscritebikan.

2.18. FAIEMENT EN ACTIONS (IFRS 2)

Certains salariés et mandataires sociaux du gr@epeent bénéficier de bons de souscription diasti deplans
d’achat et de souscription d’actions et de plarestibns degerformance.

Ces opérations, quand elles ont lieu, sont évaluéela date d’attribution selon le modéle decBl& Scholes,
modele d’évaluation qui permet d'obtenir latgusvaleur a la date d’attribution et prend anwinent encompte
différents paramétres tels que le cours de l'actienprix d’exercice, la volatilité attendue, lewidendesattendus,
le taux d’intéréts sans risque ainsi que la dueéeid del’option.

Le co(t ainsi déterminé est comptabilisé @drarge de personnel sur la période d'acduisitdes droits,la
contrepartie, en situation nette dans un conspecifique.

Aucune charge n’est constatée pour les imstnis qui ne sont finalement pas acquisf gur ceuxdont
l'acquisition dépend de conditions liées au marcBés dernieres sont considérées comme étant asgujseles
conditions du marché soient réunies ou pas, pogoailes autres conditions de performances so@nplies.

Si les termes d’une rémunération réglée en instnisnde capitaux propres sont modifiés, une chasgeanstatéa
minima pour le montant qui aurait été reconnu suauchangement n’étasurvenu.

Une charge est en outre comptabilisée pour preadreompte les effets des modifications qui augerentajuste
valeur totale de l'accord dont le paiement est forsdr des actions ou qui sont favorables d’uneealaizonaux
membres du personnel. Elle est valorisée a ladtamodification.

Conformément aux dispositions transitoires dedame, seuls les plans d’options postérieurs au vembre 2002
ont été comptabilisés selon le principe exposéessds et font I'objet d’unealorisation.
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2.19. AROVISIONS (IAS 37)

Une provision est constituée dés lors qu'il existee obligation (juridique ou implicite) a I'égardud tiers, dontla
mesure peut étre estimée de facon fiable et gstipeobable qu’elle se traduira par une sortigedsources.

Si le montant ou I'échéance ne peuvent ésgmés avec suffisamment de fiabilité, aldrs’agit d'un passif
éventuel qui constitue un engagement Humlan.

Les provisions font I'objet d’'une actualisationl'snpact est jugésignificatif.

2.20. RECONNAISSANCE SUR CHIFFRE D’ AFFAIRES (IAS 11ET IAS 18)

Le chiffre d'affaires correspond au montangs dprestations de services réalisées parsdiahle dessociétés
consolidées du groupe et au produit des ventelceeces. Le mode de reconnaissance du chiffedfailes est
fonction de la nature des prestatians

« Prestation enrégie
Le chiffre d’affaires des prestations en régie resonnu au fur et a mesure de la réalisation destgtionsselon

IAS 11

« Prestations en modeprojet

Dans le cas ou des contrats en mode projet sodu@avec obligation de résultat, le chiffre d'aa et lerésultat

sont enregistrés conformément a IAS 18 selon ééhode de I'avancement définie par la norme IASaldcles

particularités suivantes

- quand le résultat d’'un contrat peut étre estimé&agen fiable, le produit et les colts sont compisds en
fonction du degré d’avancement de l'activité dutcaina la date de cléture dhilan,

- lorsque le résultat d’'un contrat ne peut pas &tené de facon fiable, le revenu est comptabiligéaateurdes
codts encourus s'il est probable que ces coltsseegouvrés

- lorsque le prix de revient prévisionnel d’un cohteat supérieur au chiffre d’'affaires contractugig provision
pour perte a terminaison est constatée a hautela diférence.

2.21. GOMPTABILISATION DES SUBVENTIONS PUBLIQUES ET INFORM ATIONS A FOURNIR SUR L’ AIDE PUBLIQUE (IAS 20)
Les subventions qui compensent les charges encoywaele Groupe sont comptabilisées de marsgsématique
en tant que produits opérationnels dans le cordpteésultat de la période au cours de laquellectesges ongté

encourues. Il s’agit principalement de crédits @ats au titre de I&echerche.

La société a consulté un cabinet spécialisé daabfissement des demandes de Crédit d’'Imp6t Relvhest apu
ainsi dégager un Crédit d’'un montant de 2 320 englid’euros sur I'exercice 2009, dont la demandeedgtutiona
été opérée sur I'exercice 2010. Aucun crédit néaa@tmptabilisé au titre d2011.

L'impact de ce crédit d'imp6t recherche sur I'exeec2009 était de 2 320 milliers d’euros reclasséleon lanorme
IAS 20 en déduction du co(t desntes.

2.22. AUTRES PRODUITS ET CHARGES

Le posteAutres produits et chargesclut les résultats sur cessions des immobilisaticorporelles eincorporelles
hors opérations liées a IFRS 5, les dépréciatidastits et les colts deestructuration.

2.23. ENDETTEMENT NET ET COUTS DE L 'ENDETTEMENT

L’endettement financier net est constitué de I'emisie des emprunts et dettes financiéres courant®retourants,
diminué de la trésorerie et équivalents de trégmrde colt de I'endettement financier net est titus descharges
et des produits générés par les éléments confstidi 'endettement financier net pendant la pé&rjog comprisles
résultats de couverture de taux d'intérét et denghayafférents.
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2.24. MPOTS (IAS 12)

Les impbts différés sont constatés dans le compteédultat et au bilan pour tenir compte du déeatagnporel
entre les valeurs comptables et les valeurs fisoddecertains actifs eassifs.

Les imp6ts différés sont comptabilisés selon I'agpe bilancielle de la méthode du report variaPlar ailleurs les
impots différés sont évalués en tenant congdel’évolution connue des taux dimp6t @ds réglementations
fiscales) qui ont été adoptés ou quasi adopmt la date de cloture. L'effet des évelieas variations duaux
d’'imposition sur les impdts différés antérieuremeaminstatés en compte de résultat ou en capitauprgspest
respectivement enregistré en compte de résultatnogapitaux propres au cours de I'exercice ouctemgements
de taux deviennereffectifs.

Les impOts différés sont comptabilisés respenimet en compte de résultat ou en capitaux psope coursle
I'exercice, selon qu'ils se rapportent a des éérm eux-mémes enregistrés en compte de réswitancapitaux
propres.

Les actifs d'impdbts différés sont comptabiisélés lors qu'il est probable que des bérmséfiimposableseront
réalisés, permettant a l'actif d'impdt différé d&@tutilisé. La valeur comptable des actifs d’'impdifférés estrevue
a chaque clbture, de sorte que celle-ci sera ®dlahs la mesure ou il n'est plus probable qu’uméhiée imposable
suffisant sera disponible pour permettre taer I'avantage de tout ou partie de cesifa d'impdts différés.
Inversement, une telle réduction sera reprise danmesure ou il devient probable que des bénéfiogmsables
suffisants serondisponibles.

Les actifs et passifs d'imp6t différés sommpensés si, et seulement si les filiales wmtdroit juridiquement
exécutoire de compenser les actifs et passifs dingpigible et lorsque ceux-ci concernent des immshtr lerésultat
prélevés par la méme autorité fiscalesitultanément.

Les actifs et passifs d'imp6ts différés ne font palsjet d’uneactualisation.

2.25. RESULTAT PAR ACTION (IAS 33)

Le Groupe présente un résultat par action de base esultat par action dilué selon les reglestéds par IAS33.

Le résultat par action est obtenu a partir du n@mhoyen pondéré d’actions en circulation au co@r$ekercice,
déduction faite du nombre moyen d’actions autotuéts et portées en déduction des capifaopres.

Le résultat net par action dilué prend en compteake échéant les options de souscription et d’adlationsainsi
gue les actions gratuites ayant un effet dilutibsda « méthode du rachat d’actions
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2.26. FRESENTATION DU PERIMETRE

Les comptes consolidés de VALTECH S.A. et ses figdde 31 décembre 2011 regroupent les comptesalaétés
dont la liste est précisée dans le tableau ci-dessso

pays Perimétre % intérét % intérét % intérét Date d'acquigion Méthode de
4 ! 2011 2010 2009 ou decréation consolidation

Valtech S.A. Société mére
Valtech Training S.A. 100,0% 100,0% 100,0% 2002 Intégration globale
Valtech Off$hore S.A. (dormant) liquidé 100,0% 100,0% 2003 n.r.
Valtech Agency SAS tupé(l) 100,0% 100,0% 2005 n.r.
Valtech Technology Consting SAS (dormant)  100,0% 100,0% 100,0% 2006 Intégration globale
Valtech Axelbos SAS tupé(1) 100,0% 100,0% 2006 n.r.
Valtechltd 100,0% 100,0% 1996 Intégration globale
Valtechinc. 100,0% 100,0% 100,0% 1997 Intégration globale
Valtech Solutioninc. 100,0% 100,0% n.r 2010 Intégration globale
Valtech AB 100,0% 100,0% 100,0% 1999 Intégration globale
Overland Mobil KommunikatiorAB (dormant) 100,0% 100,0% 100,0% 1999 Intégration globale
Kiara Scandinavi@B 100,0% 100,0% 100,0% 2008 Intégration globale
Kiara AB 100,0% 100,0% 100,0% 2008 Intégration globale
ValtechAG 100,0% 100,0% 100,0% 2000 Intégration globale
Valtech GmbH 100,0% 100,0% 100,0% 1999 Intégration globale
Valtech H20 GmnH 100,0% n.r n.r. 2011 Intégration globale
ValtechA/S 100,0% 100,0% 100,0% 2000 Intégration globale
Valtech IndiaSystems Private.td 100,0% 100,0% 100,0% 2004 Intégration globale
Valtech India Software Services Private Limited 100,0% 100,0% 100,0% 2005 Intégration globale
ValtechHK Itd 100,0% n.r. n.r. 2011 Intégration globale
Valtech CO.LTD. 50,793% 50,793%  50,793% 2000 Mis e enEquivallence

(1) TUP = Transfert Universel de Patrimoine

La société Coréenne Valtech Co Ltd contrblée comgonent est intégrée selon la méthode de la migmeivalence.

Il = NOTES ANNEXES SUR LES COMPTES CONSOLIDES ANNUELS 2011

Les notes 2 a 7 illustrent principalement les éidmale compte deésultat.
Les notes 8 a 22 illustrent les élémentsbidan.
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NOTE 1 - LES EVENEMENTS MARQUANTS DE L’EXERCICE

1.1. GESSION DE SOCIETE OU DACTIVITE

Au cours de I'exercice 2011, aucune cession deébau d’activité n'a eu lieu. Le Groupe a encaissé2011 e
montant de la cession (1.75 Mio €) de I'activigg abnseil en management francaise cédée le 04 roe&@10.

1.2. ACQUISITION DE SOCIETE OU DACTIVITE

Le 1% juillet 2011, la société allemande VALTECH AG aspte contrdle opérationnel de la sociéiéemande
H20. 100% des titres ont été acquis par Valtech B&5société H20 est une agence de marketing iniesotles
marchés locaux allemand, suisse et autrichien. HXt basée a Munich concoit et développe aaapagnes,
des applications de marketing on line ainsi queplateformes de branding et d’e-commerce. Elle derepviron
30 collaborateurs.

Le chiffre d’affaires de I'année 2011 est de 4, M pour un résultat opérationnel de 0.45 Mio €tt€ sociéta

été consolidée en intégration globale dans lats éinanciers du groupe a partir du 01 juilletL20 Le chiffre
d’affaire reconnu dans les comptes du groupe e dié H20 est de 2,5 Mio € et le résultat opéragbrsélevea

0,09 Mio€.

Au 31/12/2011, l'allocation du prix d’acquisitiodle H20O a généré un écart d’acquisition de 1,4 Mi€&lui-ci
est majoritairement constitué d'un savoirrdaiet d’'une équipe constituée de professisnneconnus.La
détermination de I'écart d’acquisition peut se rdeu commesuit.

Au 31/12/2011en K€ H20

Actif Non Courant acquis 326
Actif Courant acquis 667
PassifNon Courant acquis -

Passif Courant acquis (328)
EndettemeniNet acquis (74)
Trésorerie acquise -

Total Cap itaux Prop reEntréede Périmetre réévalués 591
Valeurdes titres erconsolidation 1999
Ecart d'acquisition 1408

Aprés analyse, aucun actif ni passif n’a donné dieéévaluation.

Au 31/12/2011, 0,7 Mio € a été décaissé au titrd’atmjuisition des titres H20, deux complémentspdi& seront
décaissés au cours des exercices, 2012 et 201k dBgdéments de prix ont été pris en compte danalieurdes
titres H20 sur la base d'une estimation & datemeilleur des connaissances de la société¢ fa partiene
constituant pas degmunérations.

Pour la partie constituant des rémunératiasdle-ci est comptabilisée en compte de tésusur ladurée
contractuelle.
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NOTE 2 — INFORMATIONS SECTORIELLES

Au cours de I'exercice 2011, le suivi opérationdek activités du groupe par la direction généradgéarincipalement
basé sur un suivi géographique. Les secteurdidtgés peuvent rassembler plusieurs pays. Chagetesrd’activité
posséde sa propre direction opérationnelle thesogene en termes de colts de main d’'ceuvres &fpdlogie de
clientéle.

Un secteur d'activité regroupe I'ensemble dedivités de la zone géographique concerrée: activités desous-
traitance vis-a-vis d’autres secteurs d’activitésG@roupe ainsi que les activités vis a vis des ixternes.
Les différents secteurs d’activités du Groupe reoent des opérationsimilaires.

Une exception a ce principe, la France ou deagteurs d'activité existent : un secteurcivité France pouiles
activités opérationnelles réalisée sur cette zgéegraphique et un secteur d’activité Corporptir les activitésde
direction générale dgroupe.

L'information sectorielle de premier niveawr@spond aux zones géographiques dans leEsjule Groupeest
implanté:

- France

- Sueéde

- Danemark

- Royaume-Uni

- Allemagne

- EtatsUnis,

- Inde

- Corporate

Les informations sectorielles du Groupe au 31 décen2011 sont présentées de la maniére suivante
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31/12/2011
Elimination
Franf:e Suéde Danemark Royaume Allemagne Etats-Unis France Autres imina Total
(ope.) (Corp.) inter.
Revenus avec des tiers 34 161 19 243 8 813 7 362 7703 31789 0 759 0 115044
Revenus intercompagnies 2122 34 29 69 80 317 2 5933 5¢86) q
Total des revenus 36 282 19 278 8 842 7431 7782 32 106 2 904 (8 586 115 044
Résultat opérationnel (917) 2 056 32 54 (969) (3112) (1.899) BO7 0 (3683
Goodwill (valeur nette) 2037 762 445 0 2401 8 246 0 2984 nr 16 874
Immobilisations 376 293 329 288 343 928 1349 124 0 4 031
Total des Actifs immobilisés 2413 1055 774 288 2745 9174 1349 3108 0 20 907
Amortissement et depreciation (hors Goodw (438) (218) (111) (95) (92) (356) (60) (248) 0 (1617
Effectifs moyens 259 128 66 40 57 227 0 585 1361
31/12/201C
Elimination
Franf:e Suéde Danemark Royaume Allemagne Etats-Unis France Autres imina Total
(ope.) Uni (Corp.) inter.
Revenus avec des tiers 33340 16 090 6 860 6279 4208 9 066 63 750 77 656
Revenus intercompagnies 1609 0 226 34 42 152 0 3173 2(5) q
Total des revenus 34 949 16 090 7 086 6313 4 250 9218 63 229 (5 236 77 654
Résultat opérationnel (1 260) 1600 273 (227) (3303) (715) (1866) (4777) (10 274
Goodwill (valeur nette) 2037 758 444 0 992 7 960 0 3431 n,r 15621
Immobilisations 1662 337 206 325 83 588 78 172 3 451
Total des Actifs immobilisés 3699 1094 650 325 1075 8 548 78 3 604 19 074
Amortissement et depreciation (hors Goodw (357) (201) (112) (80) (89) (220) (48) (59) 0 (1167
Effectifs moyens 240 112 61 39 38 59 1 228 78(
31/12/2009
Elimination
Franf:e Suéde Danemark Royaume Allemagne Etats-Unis France Autres imina Total
(ope.) - (Corp.) inter.
Revenus avec des tiers 33489 12 650 9169 5872 5758 6 908 0 670 75517
Revenus intercompagnies 1261 393 331 85 0 96 0 3495 660) q
Total des revenus 34 750 13 044 9 500 5957 5758 7 003 0 516 (5660 75 517
Résultat opérationnel 125 1297 549 (805) (469) (3 805) (646) (2) (3756
Goodwill (valeur nette) 2037 584 445 0 3688 0 0 6919 n,r 13674
Immobilisations 1124 248 267 330 138 331 120 41 2599
Total des Actifs immobilisés 3161 832 712 330 3 826 331 120 6 961 16 273
Amortissement et depreciation (hors Goodw (215) (153) (166) (106) (117) (318) (22) 829 0 (1396
Effectifs moyens 246 98 72 43 54 74 2 296 884
NOTE 3 —PERSONNEL
3. EFFECTIF MOYEN
2011 2010 2009
Nombre moyen de Non
personnes Facturable Non facturable Facturable Non facturable Facturable
facturable
France 216 42 192 49 190 60
Etats-Unis 196 31 51 9 63 11
Europe hors France 242 49 118 51 216 51
Inde 517 67 436 24 262 34
Total 1172 189 797 133 730 156
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3.2. DUS TRAITANTS

Le groupe fait appel a de la sous-traitance daradze de besoins ponctuels et spécifiques de demgEstechniques
et afin de pallier a des pics d'activité. Le tablezi-dessous présente le nombre moyen de souantranéquivalent

tempsplein.

31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Nombre moyende sous

traitants Facturable Non facturable Facturable Non facturable Facturable Non facturable
France 34 0 35 2 42 6
Etats-Unis 163 0 3 0 13 1
Europe hors France 39 3 22 2 40 6
Inde 35 2 3 2 21 6
Total 271 5 63 6 116 18
OTE 4 — INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES SUR LE RESULTAT OPERATIONNEL
4.1. HARGES OPERATIONNELLES

(en milliers d'euros) 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009

Salaires (60 380) (42 511) (42792)
Charges sociales (13 041) (10 891) (10 888)
Rémunérationp ay ées eractions (0) (12) (29)
Dép réciations et amortissements (1617) (1 167) (1 396)
Provisions créances clients (837) (98) (476)
Autres (42 172) (24 527) (21210)
Total charges opérationnellegar nature (118 048) (79 205) (76791)
Colts des ventes (79 609) (53 022) (51159)
Colits commerciaux (9 537) (5 296) (5190)
Colts administratifs (28 903) (20 887) (20442)
Total charges opérationnellegar destination (118 048) (79 205) (76791)

AU 31 décembre 2011, le poste « Autres » comprertdnmment 18,3 Moi € de charges de sous-traitand®,dt moi€
de charges immobiliéres incluant les loyers ethiarges d’entretienafférentes.

Aucun crédit d'impét n'a été comptabilisé en 20(i en 2010). Un crédit d'imp6t recherche a ééstaté aBl
décembre 2009 et a été comptabilisé en déductioooditides ventes pour 2.320 milliers d’euros suigiae « Autres»

des chargespérationnelles.
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4.2. —AUTRES PRODUITS ET CHARGES

(en milliers d'euros) 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
Plus ou(moins) value sur cession (0)) 1599 (38)
Dépréciationdes actifs 0) (7 664) (428)
Colits de rewucturation (680) (2 661) (215)
Autres (0) 1 (1)
F
Total autres produit et charges (680) (8 725) (2481)

La dépréciation des actifs concerne les écartxydiattion selon le détail donné en Note 9 — Eddatquisition.

43.-E.B..LT.D.A.

EBITDA est défini comme I' Earnings Before Interest@xes, Depreciation andimortization.

L’EBITDA est un élément de mesure internegaoupe.

L'objectif de cet élément de mesure interne esthrsurer I'impact sur la liquidité du groupe deplarformance de

I'activité.

L’EBITDA de la période est calculé comme suit

Résultat opérationnel (tel que présenté au comptesliltat) auquel soajoutées
la totalité des amortissements des immobitiseti corporelles et incorporelles présentéess datat dela

situationfinanciére,

la totalité des mouvements de dépréciations defs guesentés dans I'état de la situation finamciécomptes

clients et écarts d’acquisitioprincipalement),

la totalité des dotations et reprises de provisiprésentées dans |'état de la situatioranciére.

31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Activités Activités Activités Activités Activités Activités
non TOTAL non TOTAL non TOTAL
courantes  courantes courantes  courantes courantes  courantes
RES ULTAT OPERATIONNEL (3 003) (680) (3 683 (1 549) (8 725) (10 214 (1 274) (2 481) (¥56)
Amortis sements dépréciationset provisions (2 462) 595 (1 867 872) (7 033) (749 (428) (1 395) (B22)
dont colts desentes (913) (913 (437) 437) 138 13
dont coltscommerciaux 47) 47 (20) 20) (44) (44
dont coltsadministratif (1 502) (1 502), (414) (414 (522) (522
dont autres colt®pérationnels - - - - - - -
dont colts de rasucturation 595 59 632 63p (967) (967
dont dépréciatiordes écartsd'acquistion 0 0 (7 664) (7 664) (428) (428)
EB.LT.D.A (541) (1 275) (1 816 677) (1 693) (2 370) 847) (1 086) (1933)

Le résultat opérationnel des activités couranté®@sl a la marge d’exploitation présentée au cenderésultat.
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NOTE 6 — RESULTAT FINANCIER

(en milliers d'euros) 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
Charges d'intérétsus dettesfinanderes (501) (67) (235)
Produits inanders 37 9 65
Colt net de I'endettement (464) (58) (170)
Variation des provisions sur actifs noncourars 1 3 (102)
Autres  produits (charges) finangéres (124) (156) (60)
Différencesde change (151) 629 (121)
Autres charges et produit financiers (275) 476 (282)
Total (738) 418 (452)

NOTE 7 — IMPOTS & IMPOTS DIFFERES

7.1. ANALYSE DE LA CHARGE D 'IMPOT

La charge d'impét de la période peut étre analyb®é maniére suivante

(en milliers d'euros) 31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Produits (Charges) d'ingp exigible (456 (389) (99)
Variationdes imp otsdifférés (167) (384) 188
TOTAL (623) (773) 89
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L'impdt sur les sociétés de I'année résulte deplmation du taux effectif en fin d’exercice au wéat avant impotau
31 Décembre 2011. L'impdt sur les sociétégotigue de l'année résulte de Il'applicatidn taux effectif en
fin d’exercice de la mére (33,33% en 2011 pour VALTECA) 8u résultat avant impdts au 31 Décemia@11.

(en milliers d'euros) 31/12/11 31/12/2010 31/12/2009
Résult at net déensemble consolidé (5038 (10 837) (907)
Charges d'imp6t 623 773 (89)
Résult at des sociét és mis équivalence (5) (133) (89)
Résultat consolidé avan timpots (4 421) (10 197) (1085)
T aux dimpdt théorique 33,339 33,33% 33,33%
Produ its (Charges) d'i mpdts théorique 1473 3 399 362
Dépréciaton des écart d'acquisiton - (2 401) (87)
Différences permaners (170 (96) 28
Elimination de résult at deessioninternes (6) - 934
Ut ilisat ion decréances dimpd&dur déficit s anérieurs - (76) -
Act ivat ion de déficit n’ayantpas donné lieu a leeconnaissance d'impdt (18) ) 467
différé antérieurement
Déficit s n’ayantpas donné lieu a I'act ivat iod'impdt différé (2 064 (1 454) (2 489
Résut at nonsoumisa Impots - (91) -
Aut res impots 11 (101) 770
Effet de ladifférencede taux d'impot 151 47 104
Produ its (Charges) réels di mpot (623) (773)| 89
Tau x effe ctif d'i mpot -12,4% -7,1% 9,8%
7.3 IMPOTS DIFFERES
La ventilation par nature des impbts différés aul@tembre 2011 se détaille comme suit
| bilis ati ImmOb'“Tl ations Provisions et Déficits A
(en milliers d'euros) mmobilis ations corporelleset avantagesau reportés en utres Total
incorporelles location de éléments
X personnel avant
financement
Imrdte différés an 21/12/2008 . g 23 1876 (25 2021
Eléments comptabilis en résiltat - 590 - (375) @27) 188
Effet des variationsde change - 7 - (13) 4) (10)
Eléments comptabiliés encapitaux
propreset effetdes variationsde
périmetre - - - - - -
Impdts différés au 31/12/2009 - 693 83 1 489 (66) 2200
Eléments comptabilés en résiltat - (100) (83) (105) (96) (384)
Effet des variationsde change - 3 - 51 (16) 38
Eléments comptabiliés encapitaux
propreset effetdes variationsde
périmetre - - - - -
Impdts différésau 31/12/2010 - 597 - 1 435 (177) 1854
Eléments comptabilis en résiltat - ©) - - (159) (167)
Effet des variationsde change - 2 - 22 ) 20
Eléments comptabilis encapitaux
propres reclasementset variations - - - - -
de périmetre -
Impots difféerésau 31/12/2011 - 589 - 1 457 (339) 1707
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L'analyse par nature des impéts différés se présdatla maniére suivante

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
Impbts Impots Impbts Impots Impbts Impbts
(en milliers d'euros) difféerés  différés Total difféerés  différés Total différés  différés Total

actifs passifs actifs passifs actifs passifs
Immobilisations incorprelles - - - - - -
Immobilisationscorp orelles et
locationde financement
Provisionset avantagesu personnel - - - - - - 83 - 83
Déficits rep ortés eravant 1 457 1457 1435 - 1435 1489 - 1489
Autres éléments 589 (339) 250, 597 a7 420 693 (66) 628
Total 2 046 (339) 1707 2 032 a77) 1854 2 266 (66) 200
Effet de lacompensation
Impobts comptabilisés 2 046 (339) 1707 2 032 @r7) 1854 2 266 (66) 200

Seuls sont comptabilisés les impdts différés acpfsur lesquels la recouvrabilité est reconnue &etm des
perspectivesutures d’'imputation dans le cadre d’une continaigél'exploitation moyerterme.

(en milliers d'euros)

Impdts différés actifs
non reconnus en

Impdts différés actifs
non reconnusen

Impbts différés actifs
nonreconnus en

2011 2010 200¢
Valtech SA 13153 11 752 10896
Valtech Training (France) 27 - -
Valtechltd (UK) 374 340 124
Valtech AG (Allemagne) 706 546 331
H20 (Allemagne) 3 - -
Valtech Danemark - - -
Valtech Inc 4196 2133 2236
ValtechSys tems Privatd.imited 764 1014 1031
Total 19 223 15 785 14618

NOTE 8 — ACTIVITES NON POURSUIVIES (IFRS 5)

En application de la norme IFRS 5, la partidgpat du Groupe dans la société MEDHOST (non igggr dontla
cession est intervenue en 2010, était comptabiles€®009 dans les comptes qui suivent comme uh @estiné aétre

cédé.

31 déc.-11 31.déc.-10 31déc.-09
A ctifs destinés a étre cédés (Etatde la situa tio n fina nciere du G ro upe) 3374
Résultatdes activités no n po urs uivie s (C o mpte de résultat consolidé ) (341 3123
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NOTE 9 — ECART D’ACQUISITION

9.1. ECARTS D' ACQUISITION

L’évolution des écarts d’acquisition sur la périguut se présenter de la maniére suivante

o ADEA Synaris AG H20 Majoris Valtech A/S ACDSI Kiara i
(en milliers d'euros) N Total goodwill
USA Allemagne Allemagne Inde Danemark France Suéde

Au 31 Décembre2008 49 3 688 - 7 165 443 2 037 466 13 848

Augmentation ar
acquigtion d'une filiale
Diminution sur cession
d'une filiale

Dépréciation reconnue

sur lexercice (49) - (381) - - - (430

Différencede converson - - 124 2 - 32 159

Autres - - - - - - -

Au 31 Décembre2009 - 3 688 - 6 919 445 2 037 585 13674

Augmentation ar

gmentation ar 8 401 - - - ; 84 8 484
acquigtion d'une filiale
Diminution sur cession
d'une filiale
Dépréciation reconnue
sur l'exercice

(2 696) - (4 678) - - - (7 374
Différencede converson (26) - - 775 @) - 89 831

Autres - - - - - - - -

Au 31 Décembre2010 8 375 992 - 3016 444 2 037 758 15 622

Augmentation ar
acquigtion d'une filiale
Diminution sur cession
d'une filiale
Dépréciation reconnue
sur l'exercice

24 - 1410 - - - - 1434

Différencede converson 208 - - (393) 1 - 4 (180

Autres - - - - - - - -

Au 31 Décembre2011 8 607 992 1410 2623 445 2 037 762 16 876

Le 1% juillet 2011, la société allemande VALTECH AG a pliscontrdle opérationnel de la société allemahri@®O.
100% des titres ont été acquis par Valtech AG. daeiésé H20 est une agence de marketing interactifiesumarchés
locaux allemand, suisse et autrichien. H20 é&écibasée a Munich concoit et développe chapagnes,des
applications de marketing on line ainsi que degefdames de branding et d’e-commerce. Elle compteiren 30
collaborateurs. Cette acquisition a générée urt ééacquisition de 1 41K€.
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Le 15 décembre 2010, la société a fait 'acquisitides activités américaines et indiennes de l@é®américainade

conseil ADEA spécialisée dans les technologiele®tsolutions digitales. Ce sont les filiales awairnes(VALTECH
Solutions) et indiennes (V.S.S.L.) du groupe VAQH qui se sont portées acquéreuses des fonds deeroedes
activités d’ADEA dans chacun desys

9.2. TEST DE DEPRECIATION

Les principales hypothéses utilisées pour la r@dilis des tests de dépréciation sont les suivantes

Parameétres d'actualisation France USA Germany Denmark Sweden India

Free Risk rate 4.9% 3,9% 4.7% 4.9% 4.4% 7,9%
Market Premium 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta with debt 0,99 1,34 0,99 0,99 0,99 0,99
Country Risk Premium 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,6%
Cost of Equity 9,8% 10,7% 9,6% 9,8% 9,3% 16,5%
Free Risk rate 4,9% 4,7% 4,9% 4,9% 4,4% 7,9%
Spread 2,5% 3,0% 3,0% 2,5% 2,5% 3,0%
Incom e tax rate 33,3% 35,0% 15,0% 25,0% 26,3% 30,0%
Cost of Debt 4,9% 5,0% 6,7% 5,5% 5,1% 7,6%
Average Peer Gearing 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
Financing via Equity 86,3% 86,3% 86,3% 86,3% 86,3% 86,3%
Financing via Debt 13,7% 13,7% 13,7% 13, 7% 13,7% 13,7%
Unliquidity Prem ium 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Weighted Average Capital Costs 9,2% 9,9% 9,2% 9,2% 8,8% 15,3%

Les données Risk Free rate, Peer Gearing ont coonigime « Capital 1Q « Standard & pooss
Les données Beta ont comme origine « Reuters

Les données Market premium ont comme origine « Dren USA»

Les données spread et income tax rate sont desdsrdanarchés.

Au 31 décembre 2010 le colt du capital retenu é@il0,85% et le colt de I'endettement avant ingsd6,33%.
Au 31 décembre 2009 le colt du capital retenu d®it1,05% et le colt de I'endettement avant inge®,48%.

Au 31 décembre 2011 chaque unité de trésorerig® &eétée séparément. Les tests ont été probamaisceheperte

de valeur n’a étéomptabilisée.

En 2011, la sensibilité de la valeur recouvrablena modification d'un point du taux d'actualisation du tauxde
croissance a l'infini est la suivante

Impact sur la valeur d'utilitéed | Taux d'actualisation + 1 ~ Taux d'actualisation - 1  auXde croissance a Taux de croissancg a
IUGT en K€ point point linfini + 1 point linfini - 1 piat
ADEA USA - 2653 3314 - 1685 2107
Synaris AG Allemagne |- 643 809 - 366 457
H20 Allemagne - 667 838 - 467 - 1538
M ajoris Inde - 277 319 - 158 182
Valtech A/S Danemark - 1075 1351 - 726 908
ACDSI France - 973 1223 - 645 806
Kiara Suéde - 2 366 2974 - 1561 1928

En 2010, la sensibilité de la valeur recouvrablena modification d'un point du taux d'actualisation du tauxde

croissance a linfini n'aurait pas dincidensr la dépréciation des écarts d'acquisitemnsur le résultatie
I'exercice.

En 2011, les taux WACC qui équilibreraient la valégonomique des écarts d’acquisition et les valeamptables
au 31/12/2011 sont les suivants
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Valeur maximundu WACC
avantp erte devaleur

ADEA USA 18,5%
Sy naris AG Allemagne 16,5%
H20 Allemagne 22,0%
M ajoris Inde 22,0%
Valtech A/S Danemark 31,0%
ACDSI France 18,0%
Kiara Suede 34,5%

NOTE 10 - AUTRES IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

L Logiciels créés Avances et Total
(en milliers d'euros) Logiciels pour us age acomptes  SUr | immobilis ations
achetés interne immobilis ations corporelles
incarnarell eg
Au 31 décembre 2009
Valeur brute 3685 418 - 4 103
Amortissement (3 492) (418) - (3910)
Valeurs nettes au 31décembre2009 193 - - 193
Variationde périmétre
Augmentation 128 - - 128
Dépréciationde l'exercice (121) - - (121)
Cessions del'exercice - - - -
Difféerencede converson 2 - - 2
Autres variations - - - -
Au 31 décembre 2010
Valeur brute 3628 418 - 4 046
Amortissement (3 427) (418) - (3 845)
Valeurs nettes au 31décembre2010 201 - - 201
Variationde périmétre 16 16
Augmentation 191 0 0 191
Dépréciationde 'exercice (182) 0 0 (182)
Cessions delexercice ) 0 0 0
Difféerencede converson (3) 0 0 3)
Autres variations 0 0 0 0
Au 31 décembre 2011
Valeur brute 2 356 0 0 2 356
Amortissement (2 134) 0 (2 134)
Valeurs nettes au 31décembre2011 222 0 0 222

NOTE 11 — IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les variations dans les immobilisations corporefjesivent se présenter de la maniére suivante
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Immobilisations corporelles

. Mobiliers de Matériels Location
(en milliers d'euros) Agencements e au informatiques Autres financement Total
Au 31 décembre 2009
Valeurs brutes 2 481 1624 8 244 1 470 757 14 575
Amortissements (1 439) (1 350) (7 612) (1 080) (689) (12 169)
Valeur s nettes au 31 décembr e 20C9 104z 274 632 39C 68 2 407
Augmentations 739 308 1 080 83 - 2210
Cessions (69) (10) 27) ?3) - (109)
Variationde périmétre - - - - =
Différencede converson 17 17 40 3 - 78
Amortissements (218) (99) (589) (81) (58) (1 045)
Amortissements exceptionnels - - - (290) - (290)
Autres variations - - - - - -
Au 31 décembre 2010
Valeurs brutes 3 165 1627 8 333 1623 757 15 504
Amortissements (1 654) (1 136) (7 197) (1 521) (746) (12 254)
Valeurs nettes au 31 décembre 2010 1511 491 113¢€ 10z 10 3 25C
Augmentations 290 176 1258 72 - 1795
Cessions - 0) (6) 0) (10) (16)
Variationde périmétre 47 29 108 12 - 196
Différencede converson 21 1) 10 5 - 35
Amortissements (310) (165) (898) (62) - (1 435)
Amortissements exceptionnels - - - - - -
Autres variations 13 - (41) 12 - (15)
Au 31 décembre 2011
Valeurs brutes 3 447 1808 6 676 1125 280 13 335
Amortissements (1 875) (1 279) (5 108) (984) (280) (9 525)
Valeurs nettes au 31 décembre 2011 1572 52¢ 1 56€ 141 - 3 80¢

NOTE 12 — ACTIFS FINANCIERS

Les variations dans les actifs financiers se pitésgrde la maniére suivante
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Participation dans Actifs Autres
(en milliers d'euros) les entreprises  financiers non Dé pot inves tissements a Total
associées courants long terme
Au 31 décembre2009 :
Valeurs brutes 331 80 2 490 - 2 901
Dépreciation - (80) - - (80)
[Valeurs nettesau 31 décembre2009 331 0 2 490 - 2821
Augmentation 34 - 348 - 383
Cessions (34) 3) (40) - 77)
Dépreciation - 3 - - 3
Variationde périmétre - - - - -
Différencede converdon 40 - 90 - 130
Réaffectation - - - ~
Rés ultat dans leso-entreprigs 133 - - - 133
Au 31 décembre2010 :
Valeurs brutes 504 77 2 888 - 3 469
Dépreciation - (77) - - 77)
|Valeurs nettesau 31 décembre2010 504 - 2 888 - 3392
Augmentation - 52 112 - 164
Cessions - (57) 97) - (155)
Dépreciation - - - - -
Variationde périmetre - 61 53 - 114
Différencede converdon - - 6 - 6
Réaffectation - - - - ~
Rés ultat dans leso-entreprigs 5 - - - 5
Au 31 décembre2011 : -
Valeurs brutes 510 132 2 961 - 3603
Dépreciation - (76) - - (76)
[Valeurs nettesau 31 décembre2011 510 56 2 961 - 3527

Les dépbts correspondent & des dépdts et cautiersés dans le cadre des locations immolsligtes sociétéslu

Groupe.

« Titres mis enéquivalence

Les titres mis en équivalence concernent une mges@articipation dans une société coréenne. Aukisdel’exercice
clos le 31 décembre 2011, les données financiegasetie société peuvent se synthétiser de la neasigvante

(en milliers d'euros) 31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Actifs courants 2513 1731 1270
Actifs non courants 255 243 172
Dettes courantes 1764 981 790
Dettes noncourantes - - -
Revenus 5 084 4778 4244
Charges (5 073) (4 516) (4070)
Rés ultat net 11 262 174
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13.1. (REANCES CLIENTS ET COMPTES RATTACHES

Les variations de I'exercice des créances cliehtsomptes rattachés au 31 décembre 2011 se prasafgdamaniere

suivante:

(en milliers d'euros)

Valeur nette au 31 décembre 2009 19 58¢
dont Valeur brute 19 926
dont Provisionp our dépréciation (342)

Variation 3131

M ouvementdes provisions 68

Différence de conversion 683

Variationde périmétre 5902

Autre mouvement$¢lAS 32-39) (1 431)

Valeur nette au 31décembre 2010 27 936
dont Valeur brute 28 355
dont Provisionp our dépréciation (419)

Variation 55

M ouvementdes provisions 680

Différence de conversion 912

Variationde périmétre 427)

Autre mouvement$lAS 32-39) 351

Valeur nette au 31 décembre 2011 35 63C
dont Valeur brute 36 774
dont Provisionp our dépréciation (1 145)

Les créances clients net des provisions pourédétion au 31 décembre 2011 se répartissentdae d’échéance

comme suit

(en milliers d'euros) 2011 2010 2009
Balanceagée descréancesnon provisionnéesau 31 décembre :
non échuesou échuesiep uis moins30 jours 24 251 18 905 13674
échuedlep uis plus de 30 jours mtoinsde 60jours 7 082 5 755 4048
échuedlep uis plus de 60 jours stoinsde 90jours 1 406 2 336 961
échueddep uis plus de 9fpurs 2891 940 900
[Total 35 630 27 936 19583

Les variations de I'exercice des provisions pouprdéiation des créances clients et comptes rattaabhé31décembre

2011 se présentent de la maniére suivante

Mouvementsdes créances douteuses : 2011 2010 2009

[au 1er janvier (419 (342) (318)
Provisionsur créances douteuses (856)| (29) (82)
Créances irrécouvrables . (26) (111
Créances recouvrégendant l'année . (33) -
Rep rise de provisions 174 - 166
Incidencede limp airment . - -
Ecart deconversion (43 0 2
Au 31 décembre L4 (1145 (419) (342)|
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Le détail au 31 décembre 2011 par date d’échéaasegibvisions pour dépréciation se présente conuite s

2011 2010 2009

Anciennetédes créances ayanfait I'objet dune dépréciation :

non échuesou échueglepuis moins30 jours . (18) -
échuedepuis plus de 30 jours atoinsde 60jours (12 3) 27)
échuedepuis plus de 60 jours atoinsde 90jours (2) (49) (@D}
échueglepuis plus de 9¢pours (1 131 (349) (315)
[Total (1145 (419) (342)|
13.2. AUTRES CREANCES

(en milliers d'euros) 31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09

Créancesocialeset fiscales 1972 2243 3802
Autrescréances 351 1970 82
Chargescongatéesd'avance 1638 1084 1204
Fournisgur avancest acomptes - - -
Autres créances 3960 5298 5088

Au 31/12/2010, le poste Autres créances corresgmittipalement au produit de cession de l'addivitxelboss,non
encore encaissé a cette date. Cette créance no#tiss®e au cours de I'exerciz@11.

NOTE 14 —CAPITAL

14.1. CGAPITAL

Au 31 décembre 2011, le capital de VALTECH S.A.,rdhaontant de 2.343.382.98 euros est compulzsé
154.793.551 actions ordinaires d’un nominal de B,8aros. Il est entieremelibéré.

Les variations sur la période se présentent dealsiére suivante

(en unités) 31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Nombre d'actiongsu lerJanvier 155 008451 88 668 358 88 66858
Augmentationde capital - 66 340 093 -
Réduction de cap ital (214 900) - -
Levéesd'options - - -
Nombre d'actionsu 31décembre 154 793551 155 008 451 88 66358

14.2. ACTIONS D' AUTOCONTROLE

Conformément a la résolution 11 de I'Assembléénédale Extraordinaire du 23 mai 2011, la soc#&@uppriméles
214 900 actions d’autocontrles affectées au plarsouscription d’actions expirant le 29 mai 20C@. plan n’afait
I'objet d’aucune souscription. Au 31 décembre 20&1Groupe ne posséde plus d’actiahautocontréle.
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14.3. RESULTAT DE BASE PAR ACTION ET RESULTAT DILUE PAR AC TION

La réconciliation entre le résultat de base pdioacet le résultat dilué par action peut étre pnéSe de lamaniéere

suivante:
Profit (perte) nef Nom'bre. moyen Resul.tat par
d'actions action
2011
Résultatde base p aaction (5 038) 154 878 922 (0,03)
Effets dilutif des stocksoptions - 0
Résultat par action dilué (5 038) 154 878 922 (0,03)
2010
Résultatde base p aaction (10 837) 100 482 347 (0,11)
Effets dilutif des stocksoptions - 551 912
Résultat par action dilué (10 837) 101 034 259 (0,11)
2009
Résultatde base p aaction (907) 88 668 358 (0,01)
Effets dilutif des stocksoptions - 1 352000
Résultat par action dilué (907) 90 02C 358 (0,01)
15.1. BVOLUTION DES PROVISIONS
(en milliers deuros) Litiges Loye .rs pc_)l_J r, Engagem.ent Au tre s Total
locau x inutilicés de retraite
Provisions au 31 Décembre 2009 764 1961 354 107 3186
dont Courant 724 513 69 67 1372
dont Non courant 40 1 449 285 40 1814
Augmentation 174 497 9 (16 663
Rep rise (149) (69) (40 (258
Rep rise(utilisation) (100) @@ 127) (60) 1 (1 287
Variationde périmétre - 703 160 1 863
Autres - - 1 -
Différencede conversion 1) 94 8 8 109
Provisionsau 31 Décembre2010 687 2128 403 58 3 276
dont Courant 687 722 178 59 1 646
dont Non courant - 1 405 225 - 1630
Augmentation 460 - 95 1 555
Rep rise - 1 -
Rep rise(utilisation) (458) (578) - 1 (1 036
Variationde périmeétre - 0 1 0
Autres 296 (183) (62) (54 3)
Différencede conversion 6 33 (21) (5) 14
Provisions au 31 Décembre 2011 991 1400 41F 1) 2 805
dont Courant 991 529 125 (0) 1644
dont Non courant 0 870 291 - 1161
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15.2. RROVISIONS POUR COUVERTURE SOCIALE , ENGAGEMENTS DE RETRAITE ET AUTRES AVANTAGES POSTERI EURS
AL’EMPLOI .

Selon les lois et usages de chaque pays, le Graoparde a ses salariés des régimes de retraiteoyanéce effrais
médicaux. Les régimes dépendent de la Iégislatimalé du pays, de l'activité et des pratiques higtes de Idfiliale
concernée. Au-dela des régimes de base, les régimesnt étre a cotisations définies ou a prestatitéfinies etdans
ce dernier cas, totalement ou partiellematuverts par des placements dédiés (agtiavbligations, contrats
d’assurance ou autres formes de placemdatiiés...).

- Régimes de retraite a cotisationsléfinies
Les prestations versées dépendent uniquement dulales cotisations versées et du rendement desmpéats deces
dernieéres. L'engagement du Groupe se limite auxsabtins versées qui sont enregistréestarge.

- Régimes de retraite a prestationgléfinies

La valorisation de I'engagement du Groupe au titeeces régimes est calculée annuellement. Ceslsahtagrentdes
hypothéses de mortalité, de rotation du pereh de projection des salaires futurs etrdvalorisation desentes
versees.

Les engagements postérieurs a I'emploi sont détésnen accord avec les principes comptables pgssemt note2.17.
Pour les régimes de retraite et autres avantggesérieurs a I'emploi, les pertes et gains a@ls sont amortisen
charges.

- Couverture sociale

Suite a la restructuration courant 'année 2014 detivités du groupe aux Etats Unis d’Amériquéss,programmede
couverture médicale a été entierement extegwmlist les entités américaines n’ont plus aboemser lesdépenses

médicales de moins de 50 000 € pour les régimesmboursement de fraieédicaux.

Afin de réaliser les évaluations actuarielléss hypothéses de base des calculs ontdétérminées par paykes
hypothéses spécifiques (taux de rotation du peepmugmentation de salaire) sont fixées sociétéspaiété.

Les avantages sociaux sont reconnus dans lesfitsiers du Groupe suivant la répartition suieant
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France
Engagemgnt de Autres ayantages 2011 2010 2009
retraite sociaux
Provisions au début de la période 22E - 22t 28t 231

Colts desservicesendus 66 - 66 (60) 54

Autres variations - - - - -

Différencede conversion - - - - -
Provisions a la fin de la périade 291 - 291 22E 28t
Inde

Engagemgnt de Autres ayantages 2011 2010 2009
retraite sociaux
Provisions au début de la période 162 - 162 (0) 0

Colts desservicesendus 29 - 29 160 0

Autres variations 47) - 47) -

Différencede conversion (20) - (20) 2 -
Provisions a la fin de la période 12¢ 12E 165 0
UsS

Engagemgnt de Autres ayantages 2011 2010 2009
retraite sociaux
Provisions au début de la période - 16 16 69 66

Colts desservicesrendus - - - (60) 5

Autres variations - (15) (15) - -

Différencede conversion - 1) 1) 6 )
Provisions a la fin de la période - (0) (0) 1€ 69
TOTAL

Engagement de  Autres avantages 2011 2010 2009
retraite sociaux
Provisionsau début de lapériode 388 16 403 354 297

Colts desservicesrendus 95 95 (320 59

Autres variations (47) (15) (62) 160 -

Différencede conversion (20) 1) (21) 8 )
Provisionsa 1a fin de la perode 15 10) 715 703 354
Hypotheses

Tqu)\ dlﬂhluaﬁbdliull 4,5\} 4,5\} I 4,U 0

Taux d'augmentation annuelies salaires 2,00% 2,00% 2,00%

Age moy en de dép art atetraite 63 63 63

Taux deprogressiordes dép ensemédicales

Les taux d'actualisation font référence au tauxéaunération des obligations d’Etat sur une péridde20 angindice
Reuters).

15.3. RROVISIONS POUR LITIGES

Dans le cours normal de leurs activités, lesé&ési du Groupe peuvent étre impliguées dansednin nombrede
procédures judiciaires, arbitrales et admiaistes. Les charges qui peuvent résulter cde procédures nsont
provisionnées que lorsqu’elles sont probabétsque leur montant peut étre soit quantif®it estimé dansine
fourchetteraisonnable.

Le montant des provisions retenu est fondé sumpfégiation du risque au cas par cas et dépend ageune partiede
facteurs autres que le stade d’'avancement des qure® étant précisé que la survenance d’événensmisoursde
procédure peut toutefois entrainer une réappréaialie caisque.

Des discussions avec un client américain, redatia la réception définitive d'un contrat stmjours en coursLa
direction de la filiale américaine, comme celle groupe, considére qu’'une provision totale d® R&BISD, incluses
dans le solde des provisions au 31décembre 20Liye&de risquesstimé.

A la connaissance de la Société, il n’existe pasitdialitige, arbitrage ou fait exceptionnel susddptd’avoir, ouayant
eu dans un passé récent, une incidence signifecativ la situation financiére, le résultat, I'aitévet le patrimoine déa
Société et du Groupe. Ni la société VALTECH SA niwe de ses filiales n’est partie a un procés ounepuocédure
d’arbitrage quelconque dont la direction dALYECH estime que le résultat pourrait raisallement avoirune
incidence négative significative sur ses résultsds activité ou sa situation financiezensolidée.
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Les reprises de provisions de I'exercice concdrmeamment I'ajustement des provisions sur lastrédes sociawet
fiscaux qui sont maintenant notifiés. Les autrdafgyds concernent principalement des affaires prowfales avec

d’anciens employés ou des litiges avec certpiestataires.

15.4. FROVISIONS POUR LOCAUX VIDES

L’évolution de la provision pour locaux vides esinpipalement liée aux reprises de provision paupartie dedoyers

sur nos bureaux sous utilisés a Dallas, (EtatsjUsti:» LondregAngleterre)

Ces provisions couvrent la totalité des loyers i&da fin des baux, minorés des sous locationermilles sicelles-ci

sont jugées suffisamment probables au regard dohmdocal dd'immobilier.

NOTE 16 — DETTES COURANTES — NONCOURANTES

16.1. DETTES NON COURANTES

Les dettes non courantes concernent

(en milliers d'eur os) 31-céc-11 31-déc.-10 31-céc-09
Dettesfis cales etsociales - - -
Autres = - 7€
Dettesnon cour antes - - 78
16.2. DETTES COURANTES
Les autres dettes courantes se présentent de lamnauivante

(en milliers d'euros) 31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Dettes fiscales etociales 12 209 10 108 8905
Avances clients 1508 1486 866
Produitscons tatésd'avance 4 366 3080 2342
Autres dettesfinancieres - - 222
Autres 491 534 138
Dettes courantes 18574 15 208 12473
16.3. DETTES FOURNISSEURS
La balance agée des dettes fournisseurs se prédetdefacon suivante

(en milliers deuros) 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009

non échues ou échues depuis moins dieBk 6 922 7 815 5170
échues depuis plus de 30 jours et moins de 6 1538 1 605 1510
échues depuis plus de 60 jours et moins de@s 958 1171 51
échues depuis plus de flurs 2615 820 511
Total Dettes Fournisseurs 12 033 11 411 7242
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Les variations des dettes fournisseurs sur I'egersie présentent de la fagcon suivante

(en milliers d'euros) 2011 2010 2009
Dettes Fournisseurs au début del'exercice 11 411 7 242 7140
Variation 456 859 (6)
Différencede converson 2 319 108
Variationde périmétre 242 2 992 -
Autre mouvementgIAS 32-39) (79) - -
Dettes Fournisseurs ala fin del'exercice 12 033 11 411 7242

NOTE 17 — TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE,

La trésorerie et équivalents de trésorerigurint dans le tableau des flux de tréseramnsolidés, comprenth
trésorerie (fonds en caisse et dépbts a waidi que les équivalents de trésorerie ftents a court termdres
liquides, qui sont facilement convertibles en unntaat connu de trésorerie et qui sont soumis aisque négligeable

de changement dealeur).

Les placements dont I'échéance initiale est a giigrois mois sans possibilité de sortie anticip#si que lecomptes
bancaires faisant I'objet de restrictions (pt@s bloqués) autres que celles liées a rdgiementations proprea
certains pays ou secteurs d'activités (coetrdes changes, etc.) sont exclus de la #@soet des équivalentde

trésorerie du tableau des flux ttésorerie.

(en milliers d'euros) 31-déc-11 31-déc-10 31-déc-09
Trés orerie etquivalent 6 236 7 948 8 173
Découvert (2 451) (535) (1094)
Mobilisation decréances (574) (878) (2066)
Total 3211 6 534 5013

NOTE 18 — DETTES FINANCIERES ET INSTRUMENTS FINANCIERS

18.1. ANALYSE DE LA DETTE PAR NATURE

(en milliers d'euros) 31-déc-11 31-déc-10 31-déc-09
Emprunt(part > lan) 1143 0) 200
Locetion financement (part > 1 an) (0) 14 141
Dettes non courantes 114z 14 341
Emprunt(part < lan) 9403 3791 230
Location financemenfpart < lan) - 105 174
Découvert 3025 1413 3160
Dettes courantes 12 427 5 310 3 564
Total dettes fnanciéres 13 570 5324 3905
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18.2. ANALYSE DE LA DETTE PAR ECHEANCES

(en milliers d'euros) 31-déc-11 31-déc-10 31-déc-09
maturité< 1 an 12 427 5 310 3564
maturité entrel et 5 ans 1143 14 341
maturité sipérieurea 5ans -
Total dettes fnanciéres 13570 5324 3905
18.3. ANALYSE DE LA DETTE PAR DEVISES

(en milliers d'euros) 31-déc-11 31-déc-10 31-déc-09
Dettes libélléeduros 8 525 1159 2881
Dettes libéllées Livretgrling 269 363 457
Dettes libélléesJSD 4776 3 805 221
Dettes libéllées Roupiadienne - - 162
Dettes libéllées Couronnd3anoises - - 14
D ettes libéllées Couronne&aiédoigs 0 (3) 171
Total dettes financiéeres 13 570 5 324 3905

18.4. ANALYSE DE LA DETTE PAR TAUX

L’ensemble de la dette du groupe est a taux variaburt ou moyerterme.
Aucune couverture de taux n'a été miseptace.

18.5.CONTRATS DE FINANCEMENT

La plupart des contrats de financement conclusle@dsroupe contiennent les clauses habituelles endealéfaillance
ou d'évolution défavorable significative de VALTECH.A. et de ses filiales. En vertu de ces clausesiébradation
significative de la situation financiére du Gpeu peut causer I'exigibilité d'une partie sfgmtive ou méme dda

totalité de ses lignes deédit.

NOTE 19 — GESTION DES RISQUES FINANCIERS ET INSTRUMENTS FINANCIERS

Les principaux passifs financiers du groupe somstitués d'emprunts et de découverts bancairesiettes ddocation
financement, de dettdsurnisseurs.

L'objectif principal de ces passifs financiers dstfinancer les activités opérationnelles du geoupe groupedétient
d'autres actifs financiers tels que des créamdemnts, de la trésorerie et des dépdts a ceume qui songénérés

directement par seactivités.

Le groupe n’a pas contracté de dérivés ni aucurpswla taud'intérét.

19.1.GESTION DU RISQUE DE CHANGE

Le montant total des actifs libellés en devisesemujue la monnaie du groupe (USD, GBP, SEK, DKKR INrelatif
aux sociétés situées dans la zone hors euro ettésigeé dans le tableau ci-aprés. Ces montantemtephs I'objetd’une

politique decouverture.

Sur I'exercice 2011, la variation des écarts deveosion comptabilisés en capitaux propres cahésl sur lesactifs
nets exposés au risque de change est de K258
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Répartitionpar Devise en

milliers d'euros EUR usD INR SEK DKK GBP AUTRES TOTAL
au 31/12/2011

Actif 31 143 17 015 5 969 8 680 5 444 3546 500 72305

Passif hors capitauxpropres 25 328 8 900 2 159 5 315 2 665 2 955 0) 47 321

Position nette avant 5815 8 116 3 810 3365 2 779 501 509 24985

couverture (en euros)

Couverture - - - - - - -

Position nette aprés 24 985

couverture (en euros)

5 815 8 116 3 810 3 365 2779 591 509

Le groupe est principalement exposé a 'USD. Uppréciation de 10% de I'USD entrainerait une aggtation de
I'actif net converti en euro d’environ 811 K€. Unépaéciation de 10% de 'USD entrainerait une dimowtde I'actif
net converti en euro d’environ 8KE.

19.2 CESTION DU RISQUE DE TAUX

Au 31 décembre 2011, le groupe Valtech est exmaséisque de Taur'intérétsa deux titres:

Les financements
L'’ensembledes financementsdu groupe Valtech sont ddmancementscourt terme indexés sur des taomurt
terme spécifiquesa chaque pays, leexceptionde d’'une dette court terme de 4 500 milliers udds octroyéepar
I'actionnaire contrélantiu groupe, a taufixe.
Le groupe Valtech encourt donc un risque déatian de taux en fonction desvolutionsde chaque indicgpour
la partie tirée des lignes de crédits détaillé8dtLl.

Une variation de 1% des indices a la hausse tauraimpact négatif de 49 milliers d’euros $mmrésultat neivant
imp6t du groupeValtech.

Le groupe n’'a pas mis dmuverturede taux erplace.

Les cautions bancaires
L'ensembledes cautionsbancairesde Valtech sont des cautionmncairesndexées sur des taux fixapécifique a
chaque pays. Le groupe a donné des cautimarscairess hauteur de 2 210 millierd’euros.

19.3 RSQUE DE LIQUIDITE

Le financement du groupe au 31 décembre 2011 eepesentiellement sur un emprunt bancaire aus @éftaiscourt
terme pour un montant de 4 717 milliers d’eurosyeshu exigible immédiatement en cours de renégoniait unprét
court terme en France contracté avec l'actionnainetrlant pour un montant de 4 500 milliefguros.

19.4 RSQUE SUR ACTIONS ET AUTRES PLACEMENTS FINANCIERS

Compte-tenu de la composition de son portefeudibevaleurs mobilieres de placement, le groupet rpas exposé@u
risque de fluctuation deours.
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NOTE 20 — PAIEMENT EN ACTIONS

Le Groupe VALTECH peut étre amené a mettre en cedeseplans d’options sur actions réservés a cegaintgoriesle
Personnel. Le dernier plan est arrivé a échéanaeagr2010. Au 31 décembre 2011, aucun plan n’est gtif.

20.1 MOUVEMENTS DANS LES PLANS D' OPTIONS DURANT LA PERIODE

Les données relatives aux plans d’options sur a&teEn cours sont récapitulées ci aprés

2011 2010 2009
Pri X Pri x Pri X
Nom bre d'opti on alever Nom bre i ) Nom bre i ) Nom bre i )
s d'e xercice L d'e xe rci ce S d'e xercice
d'onti on's e d'opti ons e d'opti ons A
au début del'e xercice - - 1 352 000 0,87 1 890 442 0,88
alloués - n.r. - n.r.
annulées - n.r. (15 000) 0,87
exercées
cadugues (1 352 000) 0,87 (523 442) 0,91
ala fin de l'exercice o - - - 1 352 000 0,87

20.2. R.ANS D’OPTIONS AU 31 DECEMBRE 2011

Décision du

Conseil Date de Nom bre Pri X Nom bre Pri x Nom bre Pri X
d'adm inistrati cloture d'opti ons 2011 d'exercce  doptions 2010 d'e xe rci ce d'opti ons 2009 d'e xercice
on

16-févr.-99 16-févr.-09 = 0,02 - 0,02 - 0,02
24-sept .-03 23-sept08 - 1,03 - 1,03 - 1,03
31-déc.-03 30-déc.-08 = 0,90 - 0,90 - 0,90
26-janv.-04 25-janv.-09 - 0,90 - 0,90 - 0,90
26-janv.-04 24-janv.-09 - 0,97 - 0,97 - 0,97
09-avr.-04 08-avr.-09 = 0,98 - 0,98 - 0,98
09-avr.-04 8-avr.-09 = 0,98 - 0,98 - 0,98
07-sept .-04 06-sept09 = 0,68 - 0,68 - 0,68
13-déc.-04 12-déc.-09 = 0,96 - 0,96 - 0,96
30-mai-05 29-mai-10 = 0,87 - 0,87 1 352 000 0,87

Nom bre d'opti ons et prix

d'e xe rcice moyen . : - - 1 352 000 0,87

Au 31 décembre 2011, tous les plans d’options aontés aéchéance.
20.3. USTE VALEUR DES OPTIONS ALLOUES DURANT LA PERIODE

Il N’y a pas eu de nouveau plan d’attribution d@ctsur2011.

20.4. INCIDENCE DES PAIEMENTS EN ACTIONS

Au cours de I'exercice 2011 aucune incidence désnpents en actions n'a été enregistrée dans le teodgrésultatiu
Groupe. En 2010, une charge de 12 K€ avait été abiligée. En 2009, une charge de 29 K€ avaitétéptabilisée.
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NOTE 21 — ENGAGEMENTS HORSBILAN

Les engagements hors bilan peuvent se présentarmaniéresuivante:

21.1. GBLIGATIONS CONTRACTUELLES

Les engagements liés aux locations simples pewdteatprésentés de la maniés@vante:

Locations 31-déc-11 31-déc-10
(en milliersd'euros)
M oinsd'lan 5 657 5077
Entre 1 an et @ns 13434 14389
au-dela de &ns - 1864
Total 19 0<3 21330
Il s’agit principalement d’engagements liés auxakimnsimmobiliéres.
21.2. GARANTIES DONNEES
Le Groupe VALTECH a consenti les garantgsvantes:
Garanties données 31-déc-11 31-déc-10
Garantiedans lecadrede bauximmobiliers 3917 4479
Garantiede bonnefin 1 696] -
Garantidiées aux moy ens d@inancements 5 277 86
Garantie d'actifiée a unecession d'activité 7001 700
Total 11 590 5265

- Garantie donnée dans le cadre de baux immabilier
Il s’agit principalement d’une garantie bancairensentie en Angleterre au bailleur des locaux.dedres. Cette
garantie couvre la totalité des loyers résiduels.3A décembre 2011, le montants de loyers dusgepie 325XKE.

- Garantie donnée de bonne fin
Dans le cadre de certains appels d’offre, en paigic nord américain, une garantie bancaire denbdiin appelée
« performance bond » est exigée. Il s’agit printgment d’'une garantie consentie aux Etats Urdgndrique au
profit du client County of Durham pour un montant II6 K€.

- Garantie donnée liée aux moyens de financement
Certaines lignes de crédit dont bénéficie Valtémt I'objet de garantie. Au 31 décembre 2011, lm@pale ligne
de crédit, tirée a hauteur de 4 700 KEur, estgadide crédit conclue par VT Solutions aux Etatssdimérique.
Cette ligne de crédit est contre garantie par ¢tifsade lafiliale.

- Garantie donnée liée a une cession d’activité
Une garantie a été donnée a la société SIA, relatiw informations données sur I'activité Axelbastetée. Ertas

d’inexactitude dans I'une des déclarations donmEssVALTECH le Cédant s’engage a indemniselClessionnaire
de tous dommages matériels induis dans la limite edhontant global de 700.000 euros, jusqu’au 3thyet2012.

21.3. Q. AUSES DE VARIATION DE PRIX

Au 31/12/2011, 1,1 Mio € a été décaissé au ftieel'acquisition des titres H20, deux complémemls prix seront
décaissés au cours des exercices, 20PDE3.
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Au 31/12/2011, ces compléments de prix ont été cahilisés partiellement pour un total de 1 340 K85 K€ de
compléments de prix relatifs a un supplémel® prix pour les collaborateurs salariésionohires n'a pastté
comptabilisé conformément a I'lFRS3. Ce montantjmes a date au meilleur des connaissances de digtépsera
comptabilisé pro rata temporis en fonction de éllisation des conditiond’octroi.

21.4.DROIT INDIVIDUEL A LA FORMATION  (DIF)

Au titre du droit individuel a la formation, poued personnes en contrats a durée indéterminée imuasgentités
francaises du Groupe VALTECH, le volume d’heureslalpart ouverte mais non consommeée des droitdee410988
heures au 31 décembre 2011 (8 525 heures au 3ndéc2010).

21.4. GARANTIES REGUES

Le Groupe ne détient pas de garantie octroyée gmtidrs a soprofit.

Les garanties recues d'établissements finamcéerson profit et émise a sa demande pofgentées eGarantie
Données.

NOTE 22 — PARTIES LIEES

22.1 PRTIES LIEES

Les transactions (incluant les honoraires rdissions d'assistance spécifiqgues de S. Lodd)arconclues ades
conditions normales de marché entre le groupesgpdeties liées, sont les suivantes

Saci étés Natur e de |a pres tation Lien 31-déc.-11 31-déc.-10
Siegco Cons eil actionnaireValtech =
Verlinvest Cons eil actionnairede Siegco - 450 X
Verlinvest Financiere actionnairede Sieyco 32 -

drobi i sociétédice a 75 550
Dendrobium Cons ei Sébastian Lomiydo

sociétédiée a
Sky Jet

Cons eil Sébastian Lombeo wre
. . sociétédiée aTomaq -
Executive Technology Cons eil . 500 500
Nores
Autres Divers - -
TOTAL 1082 1 500

* : T omas Noregst membredu comité exéxcuif et actionnairede Siegco

22.2SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE

Les transactions avec les entreprises Issguelles le groupe VALTECH exerce undluénce notableet
comptabilisées selon la méthode de mises en éguiealne sont que des transactions courantes efésciu prixdu

marché pour des montants non significatifs awanggle I'activité du groupe. Les soldes bilanciélda cléturede
'exercice sont également naignificatifs.
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22.3REMUNERATIONS BRUTES ALLOUEES AUX ORGANES D ' ADMINISTRATION

Rémunération des mandataires sociaux de Valtech SAud au titre de I'exercice 201t
Aucun des mandataires sociaux de VALTECH .S.fociété meére du groupe, ne pergoit etie cqualité de
rémunération. La rémunération des mandats sociauxtitre de I'exercice 2011 se présente de lai@gn@arsuivante

Réuméraibn dumandatde Présidentet Directeur Général exercé par
Monsieur Sébasn Lomabrdo

(en milliers d'euros) 31-dé c.-11 31-dé c.-10

Avant ages a courterme - -
Avant ages postrieursa l'emploi - -
Jetons deprésence - -
Avant ages en natre - -
Indemnité de fin de cont rat deavail - -

Charge s dela période - -

Le Président Directeur Général de Valtech Sbastian Lombardo, ne pergoit ni jeton p#ésence, niautre
rémunération au titre de I'exercice de ses m@ndmciaux. Il convient d’observer, que ddescadre demissions
d’'assistance spécifique, soumise aux dispositiomd'atticle L225-38 du Code de commerce, des sési¢fu’il détient
et ou dirige, sont amenées a facturer des honeraes honoraires sont détaillés dans la gaté.

Rémunéraibn dumandatde Directeur Général Délégué exercé par
Monsieur OlivierPadiou

(en milliers d'e uros) 31-déc.-11 31-déc.-10

Avantages a courterme - -
Avantages posérieursa l'emploi - -

Jet ons degprésence - -

Avantages en naire - -
Indemnité de fin de cont rat deravail - -

Charge s de la période - _

Le Directeur Général Délégué de Valtech SA, Oliviardiou, ne percgoit ni jeton de présence, ni auineunérationau
titre de I'exercice de ses mandats sociaux. Il @mtvd’observer, que Olivier Padiou conservant@zcfion dedirecteur
opérationnel, celui-ci a conserve son contrattrdeail et percoit a ce titre une rémunération.tt€eémunérationest
détaillée dans le paragraphe « Montants allouésnambres du comité exécuti

Aucun systéme de régime de retraite complémentdaetté mis en place pour les mandatag@siaux.

Jeton deprésence
Aucun jeton de présence n’a été distribué au cdarbexercice 2011 €2010.

24 .AMONTANTS ALLOUEES AUX ORGANES DE DIRECTION

Montants alloués aux membres du comit&xécutif

Les montants alloués aux 5 membres du comitécutif du groupe VALTECH sous forme denuéération ou
d’honoraires comptabilisés au cours de l'exerc2011 s'élevent a 2 154 K€. Au titre texercice 2010/es
rémunérations ou honoraires comptabiliséesuéfioaux membres 2010 du comité exécutif gdaupe VALTECH
s’élevaient a 1 81BE€.
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Pour l'exercice 2011, ce montant se compose de X5@'honoraires, détaillés dans la note 22.1 et86é K€ de

rémunérations.

opérationnel est incluse dans ce montant et peaitdétaillée comme suit

La rémunération d’'Olivier Padaw titre de son contrat de travail afférent a sacfion dedirecteur

(en milliers d'euros) 31-dé c.-11 31-dé.-10
Avant ages a courterme 432 7 286
Avant ages post érieurs I'@amploi 5 3
Jet ons deprésence
Avant ages en nat ure 34
Indemnité de fin de cont rat deravail
Charge s dela période 472 289

La provision pour retraite comptabilisée ddes comptes consolidés au 31 décembre 2011 ptmmsieur Olivier
Padiou, Directeur général délégué, au titre decsonirat de travail de directeur opérationnel, s&la 8,3 K€ au titrele
lindemnité légale des engagements postériedtsndploi.

NOTE 23 — EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Néant

NOTE 24 — HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Exercice 2011 Exercice 2010 Exercice 2009
(en milliers deuros) Delaitte & Fidrex- G Delaitte & Fidrex- G Delaitte &
As sociés Drancy As sociés Drancy Associés Fidrex
Audit
- Commissariat aux compges
certification, examerdes comges
individuelset consolidés
Emeteud 88 46 138 59 136 59
Filialed 108 76 9 79 9
- Autres diligenceset predations
directementiées a lamission du
commissaireaux comges
Emeteur 46 25 2
Filialeq
Sous-total| 242 46 239 70 215 68
Autres prestations
- Juridique fiscal, sodal 33 13 30
- Autres
Sous-total| 33 - 13 - 30 -
TOTAL] 275 46 252 [ 70 246 68
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20.1.2 RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES
2011

Valtech

Société Anonyme

103, rue d&Grenelle
75007 Paris

Rapport des Commissaires auxComptes

sur les comptesconsolidés
Exercice clos le 31 décembg911
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Guillaume DRANCY Deloitte & Associés
17, avenue de la Divisioheclerc 185 avenueCharlesde Gaulle
92160 Antony 92524 Neuilly-sur-SeineCedex

Valtech

Société Anonyme

103, rue deGrenelle
75007 Paris

Rapport des Commissaires auxComptes

sur lescomptesconsolidés
Exerciceclos le 31 décembre 2D

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui noasété confiée pawrotre assembléegénérale, nous vous
présentons notre rapport relaifexercice clos le 31 décemb2®1l, sur:

- le contr6le des comptes consolidés dedeiétéValtech,tels qu'ils sonjoints au présent
rapport;

- lajustification de nos appréciations
- la vérification spécifiqueprévue par ldoi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le itaiseministrationll nousappartientsurla
base de notre audit, d'exprimer une opinion sscomptes.

1. Opinion sur les comptesconsolidés

Nous avons effectué notraudit selon les normesl'exerciceprofessionnebapgicables en

France ;ces normes requiérent la mise en ceuvre de diliggmeenettant @btenir 'assurance
raisonnableque les comptesonsolidés neomportent pas d'anomaliesignificatives.Un audit

consiste a vérifier, par sondagesou au moyend'autresméthodesde sélection,les éléments
justifiant des montants enhformationsfigurant dans les comptes consolidés.cdhsiste

égalementa apprécierles principes comptablesuivis, les estimationssignificativesretenues

et la présentation d'ensemble des compiésus estimons qudes €éléments que nows/ons
collectés sont suffisantst appropriés pour fonder notogpinion.

Nous certifions que les comptes consolidés densesont, au regardiu référentiel IFRS tel
gu'adopté dand'Union européenne, réguliers sincereset donnent unamage fidele du
patrimoine, de lasituation financiere, ainsi que du résultat de I'ensemble constitué Ipar
personnes et entitéomprisesdans laconsolidation.
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Valtech 2/2

[l. Justification desappréciations

En applicationdes dispositionsde l'article L. 823-9 du Code deommerce relatives la justification
de nosappréciationspous portons a votreonnaissanckss élémens suivants:

Les écartsd'acquisitiondont le montant nefigurantau bilan au 31décembre2011 s'ééve a

16 876 milliers d'euros ont fait I'objet de tests de perte de valeselon lesmoddités dcritesdans la note
2.6 des«Regles etméthodes comptables »de I'annexe abmptesconsolidé.

Nous avons examinéles modalitésde mise en ceuvre de ces tdeairs que les prévisiors de flux de
trésorerieet la cohérencedes hypothéseaitilisées et nom awns Vérifié que la note 9 de I'annexedes
comptes consolidénne uneinformationapproprée.

Les appréciationsainsi portées s'inscriventdans le cadre de notreémarche d'aud des comptes
consolidéspris dans leurensemblegt ont donccontribué a la formation de notreopinion expriméedans
la premiérepartie de ceapport.

L1l. Vérification spécifigue

Nous avons également procédé, conformémeaix normes d'exerciceprofesionnelapplicablesen
France, a lavérification spécifiqueprévue par ldoi des informationsrelatives au groupedonnéesdans le

rapport degestion.

Nous n'avonspas d'observationa formuler sur leur sincérité et leur concordanceavec les comptes
consolidés.

Antony etNeuilly-sur-Seinele 5avril2012

Les Commissaireaux Comptes

Guillaume DRANCY Deloittg
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20.2 COMPTES ANNUELS 2011

20.2.1 PRESENTATION DES COMPTES ANNUELS 2011

COMPTES ANNUELS — EXERCICE CLOS AU 31 DECEMBRE 2011

SOMMAIRE

Lo L I O SRS 2
BILAN = PASSIF ...t et b e e bbb E b E e R R R SR eh R SRR E R R R R e ee e E et eb e ea b s 3
COMPTE DE RESULTAT ......ccoeiiiiiiieins 4

1 - REGLES ET METHODES COMPTABLES.......... S

2 - EVENEMENTS PARTICULIERS DE L'EXERCICE .....coeiiiiiic ettt eh e et sme st s b e et ae s s aae s be e aeeas 8
R O I | 1 = ] 9
4 - ACTIF CIRCULANT ET DETTES ... ..ottt et h e e b e e s he e e be e e b e s e b e e e shbe e e aae e aa s e e aae s eabe e e be e e nbeessaeeenabeeans 12
LI DT O O 13
LI O I T L R o O o ] O RRS 14
7 - COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ET PASSIF sttt e e sate s enae e e neennes 14
8 - PRODUITS A RECEVOIR ET CHARGES APAYER ..ottt et s e et sa e s ena e enes 15
9 - HISTORIQUE DES CAPITAUX PROPRES ... .ottt ettt s e s e et e e b b e e eaaeaab e e e ae e e s ae s e ebs e et aee et beeennneanns 16
10 — PROVISIONS POUR RISQUES ........cuiiiiimmm sttt sttt e h e sh e s e s at e e ht e e et b e e st e sh e e e eaae e e et e e e b e e b e e e at e e sh e e e saae e eate e enbe e ebaeses 17
11 - REMUNERATION DES DIRIGEANTS ET HONORAIRES .........oootiiiiiieie sttt s e ena e 18
B S TN O EPROP 18
13 - RENSEIGNEMENTS CONCERNANT LES ENTREPRISES LEEE.........ccciiiiiii ettt s 19
14 - REPARTITION DU CHIFFRE D’AFFAIRES PAR SECTEURBACTIVITES ..ottt et s 19
15 - PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS ...ttt h e b e s st e et e e s s b ee s saae e eate s aaeeeent e e e saaeene 20
16 - PRODUITS ET CHARGES EXCEPTIONNELS ..ottt ittt sttt st s eh e st sas e eb e ae e ae e e e s e sa e e sabeen e 20

17 — IMPOTS SUR LES BENEFICES .........coiiiiiiiiii it s
18 - ENGAGEMENTS DIVERS ..ot .22
19 — MONTANT TOTAL DES HONORAIRES DES COMMISSIAIRESUX COMPTES.

20 - INFORMATIONS SUR LES PLANS D’OPTION DE SOUSGRIION OU D’ACHAT D’ACTIONS VALTECH..........occoiiiiiiiieccic s 25
21 — IDENTITE DE LA SOCIETE CONSOLIDANTE ..ottt sttt st s he e e h e sh b a e s sa e e e e e ea e e e ebee e ebbe s aae e sasseeeaeeeerae s 25
22 - TABLEAU DES FILIALES ET PARTICIPATIONS......eeiiiicticie st sttt e ea e e s b sae s et e ae bt e e be s e e e e e enae e enes 26

128



BILAN - ACTIF

(en euros)

Concessions, brevets et ¢
similaires

Fonds commercial

Autresimmobili sations
corporelles

Autres participations

Créances rattachées esd
participations

Autres titres immobilisés

Préts

Autresimmobili sations
financieres

Total actifimmobilisé

Clients et comptesattadés

Autres créances

Capital sousc.et appelé, non
verseé

Valeurs mobiliéres de
placemet

Disponbilités

Charges constatéesadbnce

Total actif circulant

Ecarts de conversioactif

TOTAL ACTIF

Brut

617 036

10 433 621

3 086 358

103 645 314

4522 154

67 035

178 803

122 550 321

17 601 525

4182 221

76 428

3 547 382

479 414

25 886 970

13 139

148 450 430

31décll
Amort. Prov.

505 652

9 041 037

1848 671

52 704 240

67 035

8 989

64 175 624

279 390

279 390

64 455 014
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Net

111 384

1392 584

1237 687

980 074

4522 154

169 814

58 374 697

17 322 135

4182 221

76 428

3 547 382

479 414

25 607 580

13139

83 995 416

31-déc10

Net

104 021

1108 747

53 123 784

1801 629

168 930

56 307 111

10139 110

5391 110

130 154

1232 763

144 840

17 037 977

87 214

73 432 302



BILAN - PASSIF

Capital social oundividuel 2343 383 2 346 636

Primes d'émission, de fusion, d'apport, ... 71054 342 71104 814
Réservedégales 96 541 96 541
Report a nougau (16 937 847) (4176 207)
RESULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice oyperte) 350 785 (12 761 640)

Provisions pour risques ehages 810 014 790 174

Empr. et dettes auprés des établcialit 1087 963 -
Emprunts et dettes financiéres/ets 2908 191 2 877 959
Emprunts et dettes financiéres diversuge - -
Av.et acomptes re¢. sur commandesceurs - -
Dettes fournisseurs et comptedtaché 6 124 309 4029 042
Dettes fiscales etogiales 6 848 623 5499 081
Dettes sur immob.et compteattaché - -
Autres cettes 8 260 343 3291782
Produits constatés ay¥ance 869 041 316 081

Ecarts de conversiopassf 179 728 18 039
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COMPTEDE RESULTAT

(en euros)

Ventes de marchandises
Prod.vendue services
Chiff resd'affaires nets
Reprises sur amortissements et provisions, trardgerharges
Autres produits
Total desproduits dexploitation
Autres achats et charges externes
Impots, taxes et versements assimilés
Salaires et traitements
Charges sociales
dotations aux amortissements sur immobilisations
dotations aux dépréciations des immobilisations
dotations aux provisions sur actif circulant
dotations aux provisions pour risques
Autres charges
Total descharged'exploitation

RESULTAT DEXPLOITATION

Reprises financieres aux amortissements et prossio
Produits financiers de participations
Autres intéréts et produits assimilés
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de val. mob. de plademen
Total desproduits firanciers
Dotations financieres aux amortissements et pravssi
Intéréts et charges assimilées
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions de val. mob. de plateme
Total descharges fiianciéres

RESULTAT FINANCIER

RESULTAT COURANT AVANTIMPOTS

Produits exceptionnels sur opétations de gestion

Produits exceptionnels sur opérations en capital

Reprises sur provisions et transferts de charges

Total desproduits exceptionnels

Charges exceptionnelles sur opérations de gestion

Charges exceptionnelles sur opérations en capital

Dotations except.aux amortissements et prov.

Total descharges exggtionnelles

RESULTAT EXCEPTIONNEL

Impot sur les bénéfices

BENEFICEOU PERTE produits-charges)

131

31-déc-11

27 689 427
27 689 427

106 614
3726225
31522 266
(13 954 861)
(842 101)
(12 324 950)
(5 697 214)
(351 619)

(180 000)

0

(61163)

(33 411 908)

(1 889 642)

337 909
3114838

2320

13 655
3468 722
(13 139)
(113 395)
(218 393)

(344 927)
3123795

1234153

413 745
13 759
262 250
689 754
(932 223)
(284 995)
(345 215)
(1562 433)

(872 679)
(10 689)

350 785

31éc-10

25 424 736
25 424 736
3171 963
2 449 696
31 046 395
(12 370 820)
(615 058)
(11 531 960)
(5 480 550)
(227 448)

(66 765)

(50 000)

(22 680)
(30 365 281)

681114

14 318 258
1 069 497
1666
499 464
1877
15 890 762
(6 731 150)
(87 239)
(218 596)

(7 036 985)
8853 777

9534 891

6 092 797
22124
6114921
(1 985 495)
(26 021 456)
(428 943)
(28 435 894)

(22 320 973)
24 442

(12 761 640)



1-REGLESET METHODESCOMPTABLES

Les comptes de l'exercice clos le 31 décembre 20t¥té établis conformément aux principes comptabkt
méthodes d’évaluation applicables en Franca. drésentation a été réalisée en privilégiemtme les
années précédentes, la mise en évidence des irtfonsmamportantes. Les montants dans les notesxasneont
exprimés en milliers d’euros sauf indication coimta

Les principes comptables utilisés sont les suivants
1.1. LES IMMOBILISATIONS CORPORELLESET INCORPORELLES

Les immobilisations corporelles et incorporellegufient au bilan a leur valeur d'apport ou a leudtco
d'acquisition initial. L'amortissement des imriishtions corporelles est calculé suivant leda linéaire
ou dégressif permettant de prendre en corfipteortissement économique des immobilisations.

En cas de différence jugée durable entre la vatButilité des immobilisations incorporelles, et tevaleur
comptable, il est constitué une provision pour déjtion du montant de cette différence.

VALTECH S.A. procede a la revue annuelle de la raldion de ses fonds de commerce a la cléture de
I'exercice et peut déprécier les valeurs comptsbds au bilan afin d'ajuster leur valeur nette & du
concurrence.

1.2. LESIMMOBILISATIONS FINANCIERES

Le portefeuille titres de la société fait I'objelude évaluation réguliere afin de déterminer s'iaynécessité
de constituer une provision pour dépréciation.

Cette derniére utilise la valeur consolidée dedai&é, sa contribution économique présente etduau résultat
consolidé du Groupe ainsi que sur sa capacité messt future a générer un cash flow positif.

Lorsque I'évaluation résultant de ces différentseres ameéne a constater que la valeur des tiweilan est
supérieure a la capacité contributive de la Société provision est constatée.

1.3.LITIGES

Dans le cours normal de ses activités, la 89cMALTECH S.A. est impliquée dans un certainmboe
de litiges soit en réglement amiable soit en procgdudiciaire. Les charges qui peuvent résultercds
procédures ne sont provisionnées que lorsqu’elbed grobables et que leur montant peut étre santifie,
soit estimé dans une fourchette raisonnable. Letambmetenu des provisions est fondé sur l'agption du
niveau de risque au cas par cas et nendépas du niveau d’avancement des procédures.

L'estimation du risque peut étre révisée en calgrprocédure selon tous faits de nature & moddigiveau de
risque.
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1.4. LES CREANCES ETDETTES

Les créances et dettes sont évaluées a leur vateuinale et sont dépréciées par voiepdevision afin de
tenir compte des pertes potentielles liées auicdifEs rencontrées dans leur recouvrement.

1.5. LES OPERATIONSEN DEVISES

Les charges et les produits en devises sont etn&gipour leur contrevaleur a la date d’opératims dettes,
créances, disponibilités en monnaies étrangérawefiy au bilan pour leur contre-valeur au cours fitle
d’exercice. La différence résultant de la valoi@ata ce dernier cours des dettes et créances \é@redeet
des engagements hors bilan qui leur sont assostésneegistrée en résultat. Les pertes latenteshdege qui
ne sont pas compensées font I'objet d’'une provigionr risques, sauf lorsque les instruments firscen
cause, entrant dans le cadre d’'une stratégie faentile couverture, sont tels qu'aucune perte fBigiive ne
pourra étre globalement constatée lors de leurs

échéances.

1.6.PASSIFS

Conformément au réglement du CNC n° 00-06 2 avril 2000 sur les passifs, un pase#t
comptabilisé lorsque VALTECH a une obligation agbéd d’un tiers et qu'il est probable ou certaire qoette
obligation provoquera une sortie de ressoursass contrepartie au moins équivalente aterucelle-ci.
Cette obligation doit exister a la date de clétdeel’exercice pour pouvoir étre comptabilisée.

1.7. LESIMPOTS

VALTECH forme avec ses filiales francaises détendiesctement ou indirectement a plus de 95 % uniggo
d’intégration fiscale tel que défini par l'artic®23-A du Code général des impdts. Chaque socidtélleasa

provision pour impdts sur la base de ses résuftataux propres et VALTECH en tant que téte du @eu
tient compte de ses résultats propres et de l'amdd des retraitements liés a l'intégration fiscies le cadre
de la détermination du résultat fiscal de l'intégra.

La charge ou le produit d'impdt comptabilisé enuteg par VALTECH est composé des éléments suivants

- impbts versés a VALTECH par les filiales bénigfies intégrées fiscalement (produit) ;

- imp6ts dus au Trésor public au titre du résultatal du Groupe d’intégration fiscale

- évolution du compte d'attente représentatif l'utilisation de déficits fiscaux des éilles intégrées
dans la détermination de I'imp6t di par leo@re et susceptibles de leur étre rétrocédésdqua
elles redeviendront bénéficiaires ;

- régularisations éventuelles sur la charge d’ingiéxercices antérieurs ;

- évolution des provisions pour risques fiscaux.

Le compte d'attente est analysé a chaque clétiredsf s'assurer de la probabilité de restitutiox &liales
des économies d'impét que le Groupe a réaliséexe gaax déficits et moins-values passés de cesiedesn |l
n'est procédé a aucune restitution dans d8 ol une filiale sort du groupe d'intégratifiscale. Les
principes appliqués par VALTECH sont conform&sl’avis 2005-G du comité d’'urgence du Conseilameat

de la comptabilité.
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1.8. LE MODE DE RECONNAISSANCE DWHIFFRED' AFFAIRES
VALTECH S.A. réalise principalement des missionscdaseil sur I'utilisation de nouvelles technolagie

Les missions ainsi réalisées sont, pour I'essentiehdues selon une formule dite de « régie »,hiéfre

d’'affaires est alors comptabilisé en fonctido temps passé chez nos clients. Certaimgsians, le plus
souvent a la demande de certains clients, sontueanfbrfaitairement. Le chiffre d'affaires est alaeconnu
a mesure de l'avancement des travaux, qui est @stammaniére prudente par la direction.

1.9. DROIT INDIVIDUEL A LA FORMATION (DIF)

Conformément a I'Avis n° 2004-F du 13 octobre 2084 comité d'urgence du CNC relatif a la «
comptabilisation du droit individuel a la formatienDIF », les dépenses engagées au titre du DIBtitment une
charge de la période et ne donnent donc lieu amapoovisionnement mais mention est faite dans Exendu
volume d’heures a la cloture de l'exercice de lat maverte des droits avec indication du volumeedies
n'ayant pas fait I'objet de demandes des salariés.

Dans quelques cas limités (demande de Congés dhdild de Formation (« CIF ») ou en cas de licenergm

ou démission) ou ces dépenses ne peuvent énsidéoées comme rémunérant des services futurs,
lengagement a court terme en résultant psbvisionné dans les comptes de l'exercice, qlgs
I'obligation a I'égard du salarié devient probable certaine.

1.10. RESULTAT EXCEPTIONNEL

Les produits et charges exceptionnels du comptegsidtat incluent les éléments exceptionnels prant des
activités ordinaires et des activités extraordiesir

Les éléments exceptionnels provenant des actiatéinaires sont ceux dont la réalisation n'est pés a
I'exploitation courante de I'entreprise soit pampils sont anormaux dans leur montant ou leurdeotce soit
parce qu'ils surviennent rarement.
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2-EVENEMENTS PARTICULIERSDE L'EXERCICE

2.1. MODIFICATION DU CAPITAL SOCIAL

L'assemblée générale du 23 mai 2011 a décdk la suppression des actions d'autocontrdle
initialement affectées a un plan de souscripticastins.

Cette suppression a entrainé une réduction delrsid’euros sur le capital social de la socidtdes

50 milliers d’euros sur la prime d’émission.

2.2. SIMPLIFICATION DE L’ ORGANIGRAMME JURIDIQUEDE L’ACTIVITE FRANCAISE

Afin de simplifier et d’'uniformiser les activitésed/altech SA en France, les opérations suivantés on
été réalisées sur I'exercice 2011 :

- Fusion Absorption par voie de Transmission Urdele du Patrimoine de la société Valtech Agency,
détenue a 100 % ; cette opération s’est tradpiée la constatation d'un mali de fusion de 1 325
milliers d’euros, classé a I'actif immobilisé dudri de Valtech SA ;

- Fusion Absorption par voie de Transmission Urdgele du Patrimoine de la société Valtech Axelboss
détenue a 100 % ; cette opération s’est traduitelp@onstatation d'un boni de fusion de 2 mitlier
d’euros, constatés dans le résultat financier deedfa SA ;

- Liquidation de la société Valtech Offshore, déie & 99,99 % ; cette opération s’est traduite lpar
constatation d’'une moins value de 236 milliers thsuparallélement a une reprise de provision sur
titres de 250 milliers d’euros. L'impact net conétalans le résultat de Valtech SA est donc podéif
14 milliers d’euros.
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3-ACTIF IMMOBILISE

3.1.IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les immobilisations incorporelles sont constitupas des fonds commerciaux et des logiciels.

POSTE D' IMMOBILISATIONS VALEUR BRUTE MODE DUREE
D'AMORTISEEMENT D’AMORTISEMENT

Logiciels 617 linéaire 2a4ans

Fonds commercial (dont Mali de Fusidfaltech 10.433 NA
Agency :1.326)

Les immobilisations incorporelles se présententadmaniére suivante :

(en milliers d'euros) Pays 31-déc.-10  Acquisition Cession 3déc-11
Logiciels 482 135 - 617
Fonds Aternance France 6 116 - - 6116
Fonds Opectspace Etats-Unis 2925 - - 2925
Mali de Fusion Valtech Aaencv France - 1325 - 1325
Fonds ACDSI TUP Valteth France ) 67 ) 67
Agency)

Valeurbrute 9523 1527 - 11 050
Amortissement dekogciels 378 127 - 505
Provision pour épréciaton 9041 - - 9041
Valeurnette 104 1400 - 1504

Le montant des acquisitions de logiciels compre#d® de biens repris suite a la fusion Valtech AgerCelui
des augmentations d’amortissements comprend amamt de 9 k€ pour la méme raison.

La société réalise régulierement des tests de walleu ses fonds de commerce. Ces tests consistent a
rapprocher la valeur nette comptable des actifdede valeur recouvrable qui correspond au montanplus
élevé entre leur prix de vente net et leur valewtildé, estimée par la valeur actuelle nette diesx de

trésorerie futurs générés par leur utilisation.
Le fonds commercial ALTERNANCES est ainsi dépréoidir la totalité de sa valeur soit un montant del®.

milliers d’euros.
Le fonds commercial OBJECT SPACE est ainsi déprpoidr la totalité de sa valeur soit un montant 22

milliers d’euros.

Le mali de fusion Valtech Agency a été inscrit etifancorporel en tant que mali technique. La sleur qu'il
représente n'a pas été dépréciée.
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3.2.IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les dépréciations des immobilisations corposellent été constatées sous formi@amortissement calculé
selon les modes et durées suivants :

POSTE MODE DUREE
D’ IMMOBILISATIONS D'AMORTISEEMENT D' AMORTISEEMENT
Matériel & outillages Linémi a%ans
Agencements Bmire 5 a 10ans
Matériel de bureau & mobilier Linéaire 5 aafs
Matériel informatique Linéaire 3ab5ans

Les mouvements des immobilisations corporelles et dmortissements au cours de l'exercice sont
fournis par le tableau suivant

Libellé 31-déc-10 Acquisitions Sorties 31-déc-11
Installations générales 1533 50 15 1568
Materiel informatique et de bureau 1273 394 149 185
Immobilisationscorporelles 2 806 444 164 3086
Installations générales 794 89 - 883
Materiel informatique et de bureau 905 210 149 966
Amortissements des immo.corporelles 1699 299 149 1849
Valeur nette comptable 1107 1237

Le montant des acquisitions de matériel inforquet comprend 92 k€ de biens repris suite a $ofu
Valtech Agency. Celui des augmentations d’amontiesgs comprend un montant de 37 k€ pour la méme
raison.

3.3.IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Au 31 décembre 2011, les immobilisations financése présentent de la maniére suivante :

Posted’i mmobilisations Valeurbrute Dépréciation  Valeurnette Valeur nette
2011 2010
- titres de participations 103645 52704 50941 53124
- créances rattachées aux participations 4522 - 4522 1802
- Titres immobilisés: - - - -
- Préts 67 67 - -
- dépdts et cautionnements versés 179 8 171 170
Total immobilisationsfinancieres 108413 52779 55634 55096
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3.3.1. Les titres dpatticipaton

Au cours de l'exercice, les mouvements s litres de participation ont porté sur fémles francaises,
comme indiqué au paragraphe 2.2..

Au cours de I'exercice 2006, le Groupe avait pgréca deux opérations de recapitalisation au seifadsociété
JV VALTECH KOREA en accord avec son co-actionnalmesociété de droit coréen SK Namsan Bldg. A
l'issue de cette opération, VALTECH S.A. détient BIV.

Aucune provision sur les titres de participatioa até passée a la cloture de I'exercice 2011
3.3.2. Les mouvements nets des provisionsnebrtissement narciers

Les variations de provisions peuvent se préseméa dhaniére suivante :

31-déc.-10 31-déc.-11

Provision pour dépréciation des fondie 9 041 i i 041
commerce
Proy|s'|on' pour dépréciation des titrede 52 954 ) (250) 5704
participations :
Provision pour dépréciation  destitres i i i )
immobilisés :
Provision pour dépréciation des dépoes

. pour dep P 77 - @) 76
cautionnements :
Total p_r.ov'lsmn pour cépréciation desactifs 62 072 _ (251) 6821
immobilisés
PI?OVISIOI’\ pour dépréciation desomptes 67 271 (58) 280
clients (1)
Prov'|§!on pour dépréciation dewaleurs 14 ) (14) )
mobilieres de placement
Tnotal provision pour dgpréciation desactifs 81 271 (72) 280
circulants
Provision pour litige - - - -
Provision pour risque sur SN négative - - - -
Provision pour perte de change 87 13 (87) 13
Autres provisions pour risques et charges 704 356 (262) 798
T otal provision pour risqueset charges 791 369 (349) 811
Total 62 944 640 (672) 6912

(1) L'augmentation de la provision pour dépréoia des comptes clients comprend 91 k€ de solgdsreuite da
Fusion ValtechAgency.

(2) La reprise de provision pour dépréciatides actions propres de Valtech SA (rachetédgomnément da
décision de I'Assemblée Générale du 23 mai 201dfgamputée directement sur la prigiémission.
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4 - ACTIF CIRCULANT ET DETTES

4.1. - REANCES ETDETTES

Les créances et dettes sont évaluées a leur vateuinale et sont dépréciées par voie de provisfon de
tenir compte des pertes potentielles liées auicdifEs rencontrées dans leur recouvrement.

Le groupe a recours a des cessions de créancessciiapres d’'une société de factoring. L'encouns éohu
de ces créances TTC au 31 décembre 2011 s'éléve momtant de 1.080 milliers d’euros (contre 1.431
milliers d'euros en 2010) pour un montanellE@ment percu en trésorerie de 574 milliesuds (contre

878 milliers d’euros en 2010), la différence camstint la réserve de garantie et les créances cédéesncore
encaissées aupres de la société de factoring.

Les commissions ainsi que les intéréts liés apgrations de factoring ont une incidence de Hliers
d’euros sur le résultat 2011.

Mouvement de'execice sur les créancedoueuses

Provision pour

Créances douteuses déréction Créancesettes
Au 31décembre010 80 (68) 12
Augmentation (1) 277 271 548
Diminution (58) (58) (116)
Au 31décembre011 299 145 444

Q) Dont 97 k€ repris dans le cadre de la fusiaitath Agency

Etat des échéances des créances et des dettes

La ventilation des créances et dettes a courtngt ferme, est fournie par le tableau suivant :

Etat descréances Montantbrut A -1 an Entrel anet A +5ans

5ans

Créances rattachées aux particip. 4 522 4522 - -
Autres immos financiéres 178 - 178 -
Préts 68 - 68 -
Créances clients 7 601 17 302 299 -
Fournisseurs Avoirs a recevoir - - - -
Personnel et rattachés 128 128 - -
Etat, IS - - - -
Etat, TVA 590 590 - -
Débiteurs divers 3 464 3 464 - -
Charges constatées d’avance 479 479 - -
TOTAL 27 030 26 485 545 0
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Etat des dettes Montantbrut

Emprunts et Dettes aupres des Etablissements di cré 1088
Emprunts/Dettes+1an a l'origine -
Emprunts et dettes financiéres diverses 2908
Fournisseurs et rattachés 184
Personnel et rattachés 1702
Organismes sociaux 437
Etat 2 659
Groupe et associés -
Autres dettes 8 260
Produits constatés d'avance 638
TOTAL 26 097

A-1an Entrel anet A+ 5ans

088
2908
6124
1702
2487
2659
8 260
869

26 097

5ans

Les emprunts et dettes auprés des établissememt®die sont constitués par 'ensemble thslités, des crédits

a court, moyen et long terme octroyés par les issdrhents financiers

a la société.

La ligne emprunts et dettes financiéres divereprend les mémes opérations octroyées dparsociétés

du groupe ou hors groupe

5-DISPONIBILITES

Les disponibilités comprennent les comptes barsatdes titres de placement dont I'échéance nasdép

pas trois mois.

(en milliers d’ euros)

Valeurs mobilieres delacemat
Comptes bancaires en notayéur

Trésorerie courterme

Provisions pour dépréciation des Actions pespr

Trésorerienette

31-déc-11 3téc10
76 144
3547 1233
3623 1377
0 (14)
3623 1 363

Les valeurs mobilieres, d’'un montant de 7dliers d'euros, peuvent étre détaillées selanrépartition

suivante :

(en millie rs d'euros)

OPCVM
Actions propres réservées aux plans d'options @tchdactions

Total
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31déc11 31-déc10
76 76
0 68
76 144
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6 -ACTIONSPROPRE

Comme indiqué au paragraphe 2.1. de la présentexanh’assemblée générale du 23 mai 2011 a déadé d
la suppression des actions d’autocontrfle initigetmaffectées a un plan de souscriptions d’actions.

Cette suppression a entrainé une réduction delrsid’euros sur le capital social de la socidtdes
50 milliers d’euros sur la prime d’émission

7-COMPTESDE REGULARISATIONACTIF ET PASSIF

7.1. (HHARGES CONSTATEESD'AVANCE

Les charges constatées d'avance correspondent &hdeges d’exploitation payées ou comptabiliséeass da
I'exercice et imputables a I'exercice suivant poutotal de 479 milliers d’euros.

7.2. RODUITS CONSTATESD'AVAN CE

Les produits constatées d’avance, exclusivement pogés de produits d’exploitation, sont liés a des
prestations de services facturées dans I'exerdidengutables a I'exercice suivant pour un total de
869 milliers d’euros.

7.3. ECART DESCONVERSIONS

Ces écarts ont été portés en augmentation deses/aonsenties par VALTECH S.A. a ses filiales
étrangeéres en devises. Il s’agit essentiellemedtadts de conversion liés aux créances en doll&rs U

VALEUR
Ecarts de conversion actif : 13
Ecarts de conversion passif : (180)

L'écart de conversion actif est couvert par unevigion pour perte de change.
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8 -PRODUITSA RECEVOIRET CHARGESA PAYER

Les produits a recevoir a la date de cldture s@parntis de la maniére suivante :

VALEUR
Clients factures a établir 2.007
Fournisseurs avoirs a recevoir 129
2.136

La composition des charges a payer est la suivante

VALEUR
Clients avoirs &tablir 2.568
Fournisseurs factures n@arvenues 2.914
Dettes sociales (personnelpayer 1.663
Dettes sociales (organismes sociaux et taxes assisdes salaires) gayer 1.296
Dettes fiscales payer 303
8.744
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9 -CAPITAUX PROPRIES

9.1.HISTORIQUEDU CAPITAL

Date

31.12.02

31.12.03

31.12.04

31.12.05

31.12.06

31.12.07

31.12.08

31.12.09

31.12.10

31.12.11

Nature dd'Opération

Exercice Stock optiondans lecadredes plans consentis le
16/02/1997, 16/02/199& 25/10/2002

Exercice bonsle souscriptiorde partsde créateurs d’entreprise
dans lecadredes plans consentie 25/10/2002

Exercice bonsle souscriptioren actionsdans lecadredes plan
consentide 22/07/2003

Exercice bonsde souscription gratuitslans le cadredes plans
consentide 09/07/2003

Imputationdes frais sur lprime

Imputationdes pertesors del’A.G. du 6 avril 2004

Exercice bonsle souscriptiorde partsde créateurs d’entreprise
dans lecadredes plans consentile 25/10/2002

Exercice Stock optiondans lecadredes plans consentis le
16/02/1997, 16/02/199& 25/10/2002

Exercice bonsle souscriptionen actionsdans lecadredes plans
consentise 22/07/2003

BSA gratuits

Imputationdes frais sur lprime

Exercice BSPCE consentiar le CA du 25/10/02
Exercice stock optiondans lecadredu plan consentie 16/02/99

Exercice stock optiondans lecadredu plan consentie 25/10/02
Exercice BSPCE consentiar le CA du 25/10/02

Exercice BSA gratuits consentfiar le conseildu 09/07/2003 et
la décisiondu Présidentu 22/07/03

Exercice stock optiondans lecadredu plan consentile 16/02/99
A

Exercice stock optiondans lecadredu plan consentile 16/02/99
A

Exercice stock optiondans lecadredu plan consentile 16/02/99
B

Exercice Stock optiondans lecadredes plans consentis le
25/10/2002

Exercice BSPCE consentiar le CA du 25/10/02

Exercice stock optiondans lecadredu plan consentile 16/02/99

A
Exercice Stock optiondans lecadredes plans consentis le

25/10/2002
Exercice BSPCE consentiar le CA du 25/10/02
Pas de mouvement sur 2008

Pas de mouvement sur 2009

Augmentatiorde Capital
Frais d'augmentation de capital

Suppressiones actions d'autocontrole

143

Nombre
D'actions

69 389 635
1041 374

1229 875

5 876 580

11 248

77 548 712

688 071

1598 886

3 486 600
1933
83 324 202

186 775
38 910

195 614
329 820
86 147

84 161 468
257 295
253 570

241 753

428 174

15 850
85 358 110

28 182

727 886

2 554 180
88 668 358

88 668 358

88 668 358
66 340 093

155 008 451
214 900

154 793 551

Prime
Capital d'émission
1 057 727 131 744 720
15 870 38053
18 744 46007
89 559 511910
171 16700
(579 012)
1182 071 137 134 278
(79 951 336)
10 486 25861
24 367 41209
53 137 2 939204
29
(179 022)
1 270 090 60 612 194
2 846 6996
593
2981 7308
5 026 128503
1313 12008
1 282 850 61 007 009
3921 ®95
3 864 -
3 684 14562
6 525 16@62
242 D40
1 301 087 61 324 068
430
11 093 272 783
38 926 957 204
1 351 536 62 554 055
1 351 536 62 554 055
1 351 536 62 554 055
995 101 8 955913
409 730
2 346 637 71 100 238
3 254 5073
2 343 383 71 049 765



9.2. VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Capitaux propres a la cloture de I'exercice précédent 69 372
Affectation du résultat (12 762)
Capitaux propresa |'ouverture del‘exercice 56 610
Variation du capital 3)
Variation des primes, réserves, report a nouveau (50)

Variation des provisions relevant des capitaux propres -
Contreparties des réévaluations -
Variation des provisions réglementées et subvent@ugiipement -
Résultat de I'exercice 351
Autres variations

Capitaux propresau bilan decléturedel'exercice2011 avant AGO 56 908

Variationdes capitauxpropresau coursde I'exercice 298

10 -PROVISIONSPOUR RISQUES

Les provisions pour risques et charges sont colstit pour faire face a des sorties de ressouroesiges au
profit de tiers, sans contrepartie pour VALTECH SENles comprennent notamment les provisions stésn

Reprise ( Reprise

Nature de laprovision 31-déc-10 Dotation rovision (provision non 31-déc-11
utilisée) utilisée)

Litiges 704 356 26Q) - 798
Perte sur projet - - - - -
Autres - - - - -
Ecart de change 87 13 (87) - 13
Prov.pour risquest charges(1) 9T 369 48 = 811
Résultat d'exploitation -
Résultat financier 13 87)
Résultat exceptionnel 346 (262)
Total (1) 359 (349)

(1) L'augmentation des provisions sur litigesmprend 10 k€ de solde repris dans le cadre daslan Valtech
Agency

Dans le cours normal de son activit¢, VALTECH Speut étre impliqué dans un certain nombre de
procédures judiciaires, arbitrales et admiaistes. Les charges qui peuvent résulter des
procédures ne sont provisionnées que lorsqu’elbesg grobables et que leur montant peut étre sahiifie,
soit estimé dans une fourchette raisonnable
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Le montant des provisions retenu est fondé sumptégiation du risque au cas par cas et dépend ¢euraa
partie de facteurs autres que le stade d’avancedenprocédures, étant précisé que la survenatiengments
en cours de procédure peut toutefois entraimer réappréciation de ce risque.

Les dotations aux provisions de I'exercice concetmeincipalement les litiges avec d’anciens em@ipy
dirigeants et administrateurs

11 -REMUNERATION DES DIRIGEANTSET HONORAIRES

Le Président Directeur Général actuel de Valtech Sébastian Lombardo, ne percoit ni jeton de pigseni
autre rémunération au titre de I'exercice de semda sociaux au cours des exercices

2010 et 2011.

Il convient d'observer, que dans le cadre deissions d'assistance spécifique, soumisesx au
dispositions de l'article L225-38 du Code de conteerdes sociétés qu'il détient et ou dirige, sanérées a
facturer des honoraires a Valtech SA.

Le Directeur Général Délégué de Valtech SRjvier Padiou, n'étant pas administrateur, nié percoit
aucun jeton de présence. En outre il ne percatura rémunération au titre son mandat social dect@iur
Général Délégué.

En revanche Olivier Padiou conservant sa fonctierdidecteur opérationnel et le contrat de travailffgrent, il
percoit a ce titre une rémunération.

(en millie rs d'euros) 31-déc11l 31-déc10
Remunérations desrtgeants 556 275
Jetons de gsence - -
Honoraires 667 953
Total 1223 1228

12 -PERSONNEL

12.1.EFFECTIF

La société compte un effectif moyen de 264 persereme titre de I'exercice 2011 contre 172 sur I'ei@&r
précédent suivant la répartition suivante :

31-déc-11 31-déc-10
Cadres 248 166
Non Cadres 16 6
Total 264 172
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12.2. CROITS INDIVIDUELS A LA FORMATION

Au titre du droit individuel a la formation, poued personnes en contrats a durée indéterminéseiaude
VALTECH, le volume d’heures de la part ouverte mag consommée des droits est de 10 988 heure$ au 3
décembre 2011

13 -RENSEIGNEMENTS CONCERNANTES ENTREPRISES.IEES

Les soldes du bilan concernant les entreprises féat les suivants :

(en millie rs d'euros) 31-déc-11 3téc10
Titres de prticipation 103 645 106 078
Créances rattachées auarticip. 1942 1802
Créance<lients 2 856 893
Dettes financieresiderses (1 876) (2 878)
Dettes fourisseurs (802) 1432

Les soldes du compte de résultat concernant legpzistes liées sont les suivants (hors élémentségultat
d’exploitation) :

(en milli ers d'euros) 31-déc-11 3déc-10
Autres produits ihanders 3097 1047
Intéréts engagement de ¢iaun 18 22
Intéréts sur comptes coutan (41) (49)

14 -REPARTITIONDU CHIFFRE D’AFFAIRESPAR SECTEURS'ACTIVITES

La répartition du chiffre d’affaires 2011 par serted’activité peut étre présentée comme suit :

31-déc.-11 31-déc.-10 3éc-09

Chiffre d’affairescon<il 26 856 24 355 25 688
Prestations auprés des autres sociétés du group 833 1070 743
Chiffre d'affaires total 27 689 25 425 26 431
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15 -PRODUITSET CHARGESFINANCIERS

Le résultat financier bénéficiaire de 3 123 milliefeuros s’analyse de la maniére suivante :

(en milliers d' euros)

- Reprise financiéres des provisions poépréciaton
- Dividendes group

- Intéréts sur créances graip

- Autres (dont différence dehange)

Produits financiers

- Dotations aux pragions

- Intéréts des sources de financement (empruntg@d®uerts)

- Autres (dont différence négative dieange)
Chargedinanciéres

Résultatfinancier

31-déc1i 31-déc10

338 14 318
3 006 1 000
109 69
15 504

3 468 15 891
(14) (6 731)
(113) (87)
(218) (219)
(345) (7 037)
3123 8 854

La société a recours a des cessions de créanesessctiuprés d’'une société de factoring. Les coniomissainsi
que les intéréts liés aux opérations de factoring une incidence de 51 milliers d’euros sur le ltéswde la
société dont 17 milliers d’euros sur le résultagficier.

16 -PRODUITSET CHARGESEXCEPTIONNELS

Le résultat exceptionnel déficitaire de 872 miliefeuros s'analyse comme suit :

En milliers d’euros

Produits exceptionnels sur opération gasstion

- Produits liés aux locaux (Reprise Chargdsager)

- Divers

Produits exceptionnels sur opération en capital
- Produits deession

Reprise de provisions exceptionnelles
- Reprise sur provision pouisques

- Reprise sur provision pour dépréciation desances - -

Produits exceptionnels

Charges exceptionnelles sur opérations gastian
- Charges liés aubocaux
- Charges d'honoraires mfacturations
- Transactions et chargéées
- Charges exceptionnelleBverses
Charges exceptionnelles sur opérations capital

- Valeur nette comptable des immobilisatiareiées

Dotations aux provisionexcepticnelles
- Dotation auxamortissements
- Dotations provisions pouisques

Chargesxceptionnelles

Résultatexcetionnel

31-déc-11 31-déc-10

414 ;
405 -
9 -
14 6093
14 6093
262 22
262 22
690 6 115
(1028) (1985)
(193) (916)
(220) (853)
(407) -
(208) (216)
(250) (26021)
(250) (26021)
(284) (429)
- (290)
(284) (139)
(1562) (28 435)

(872) (22320)
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17 -IMPOTSSUR LESBENEFICES

17.1. INTEGRATION FISCALE FRANCAISE

Le nombre de sociétés intégrées fiscalement estoabre de trois a la date de clbture, suite a seofude
2 sociétés du Groupe et a la liquidation d’'uneeafitiale sans activité.
La liste des sociétés intégrées fiscalement auedgérdbre 2011 est la suivante :

- Valtech S.A. (société téte de Groupe)

- Valtech training

- Valtech Technology Consulting SAS

Au 31 décembre 2011 le péle d'intégration fiscakpdse de pertes reportables pour un montant det@8 552
milliers d’euros.

17.2.ACCROISSEMENTSET ALLEGEMENTSNON COMPTABILISESDE LA DETTE FUTURED’'IMPOTS

Les accroissements et les allégements non comigtbitle la dette future d'imp6t sont présentésase b

(en milliers d’euros) 31-déc-11 31-déc-10
Charges a déduire lors d'exercicesufis
ORGANIC 41 47
Effort congruction 46 53
Provision pourisques 579 442

Produits imposables et non encamenptabili sés

Ecart de conversionagsf 180 18
Plus value latente suicav - 7
Reportsdéficitaires 16 189 16 189
Moins values a longerme - -
Déficits ordnaires 16 189 16 189
Economiefuture dIS (enbase) 16 675 16 706
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18 -ENGAGEMENTSDIVERS

Les engagements hors bilan de la société peuvensytthétisés de la maniére suivante :

(en milliers de devises locales) 31-déc-11 &c10
Créances cédées nérnhues 1080 1431
Avals cautions et garanties dares 11 175 5 266
Engagement deetraites 210 114
Cession de créances earaptie 1029 1029
Engagementdonnés (détail en 18.1) 13494 7 840
Avals cautions et garantieeques - 385
Engagements recyiBétail en 18.2) - 385

18.1. -ENGAGEMENTSDONNES
Créances cédées nonhées

La société VALTECH a cédé des créances dont legartast pas échu au 31 décembre 2011 pour un ntontan
de 1.080 milliers d’euros.

Garantieddomées

La société VALTECH s’est engagée a garantir towgesimes qui pourraient étre dues au titre des dentra
de location de ses bureaux, selon le détail suivant

(en millie rs d'euros) 31-déc-11 3téc10
Bail de location bureatondres 3242 4128
Garantie bancaire Valtech Limited (GranBeetagne) 339 -
Garantie bancaire Valtechraining - 86
Garantie bancaire pour les clients Valtech Solsti(tats Wis) 1546
Garantie bancaire Valtech Solutions (Etatsd)n 4713 -
Valtech System Private Limitednde 283 -
Garantie bancaire Valtech SA Bureaue@lle 352 352
Garantie sur informations données a l'acquéreurel®ss 700 700
Avals etcautionsdonnés 11 175 5 266

Le montant résiduel des cautions accordées aualefili trouve son origine dans les accords suivants :

Concernant la société VALTECH Ltd (Grande Bretagne)

Garantie a premiere demande pour une durée deegainz d’'un montant maximal de 22.400 000 £
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18 -ENGAGEMENTSDIVERS

pour la prise a bail de locaux sis a LONDRES. Lentant de la garantie est égal a la somme des |eyera
durée totale du bail.
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Garantie d’'un montant maximal de 500 000 £ en favkula HSBC afin de couvrir les dettes ldesociété.

Concernant la société VALTECH Training (France)

Une garantie bancaire avait été consentie a premdemande en faveur de la banque « CIC » en garanti
d’'un prét consenti a Valtech Training (France) dianigmite d'un montant maximal de
500 000 euros. Le solde du prét a été intégralem@mmboursé sur I'exercice.

Concernant la société VALTECH Solutions (Etats Ynis

Garantie bancaire d’'un montant maximal de 2 0009@€in de couvrir le risque client.

Garantie d’'un montant maximal de 8 000 000 $ erdawle la Bridge Bank afin de couvrir les detteslale
société.

Concernant la société System Private Ltd (Inde)

Garantie d’'un montant maximal de 20 000 000 roupidgennes en faveur de la Banque Axis afin de doles
dettes de la société.

Une garantie bancaire a été consentie a premiamamte en faveur de la banque « UTlI BANK Ltd. » en
garantie de différents crédits qui ont été ou semmsentis a Valtech System Private Limited (Indenhs
la limite d’'un montant global de 875 000 euros. Wuccrédit n'était en cours au 31 décembre 2011.

Concernant le contrat de bail des locaux de |ladei&renelle a Paris

Une garantie bancaire a été consentie a premigrartte en faveur du bailleur des locaux du siégelsde
Valtech SA dans la limite d’'un montant maximal &g 41 euros, pour une durée expirant le 28 jull(:t3.

Concernant I'activité Axelboss cédée

Une garantie bancaire a été donnée a la société r€lidtive aux informations données sur I'activitéelboss
achetée. En cas d'inexactitude dans I'une des @éidas données par Valtech le cédant s’engagmdamniser
le Cessionnaire de tous dommages matérialsitsr dans la limite d’'un montant global de 10D euros,
jusqu’au 31 octobre 2012.

Engagementderetraite

La valorisation des engagements est effectuéefia e chaque période d’arrété et tient compteammhent de
I'ancienneté et de la rotation du personnel pagégaie d'age.
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Les engagements de retraite arrétés au 31 décel@ldre sont estimés a 210 milliers d’eursgivant les
hypothéses suivantes :

31-déc-11 31-déc-10
Engagemende retraite 210 114
Hypotheses
Taux de rotation par tranched’age par tranched’age
Taux de mortalité table Insee R000 table Insee R000
Taux d'actualisation 4,50% 4,50 %

2% 2%

Taus d’augmentation annuelle dssdaires

Locations et crédibawx

Les locations simples et les crédits baux peuverat@ésentés de la maniére suivante :

(en milliers d'euros) 31-déc.-11 Moimsun an Entrel et 5 ans Au-delade 5ans
Locations : Bail Locaux Paris (rue 6 683 1 407 5276 )
Grenelle)
Locations : Bail Locaux Toulouse 24 24 - - Crédits baux -
Total 6 707 1431 5276 -
18.2. ENGAGEMENTS
RECUS

Cautions bancairegpour la prise a bail ddsureaux

Les banques du groupe VALTECH ont consenti unei@aypour la prise a bail des bureaux de la Rue de
Grenelle (Paris) pour un montant de 352 milliersudds. Cette garantie étant susceptible d'étre elépp

par les banques auprés de Valtech SA, Igmgant réciproque constitue unengagement et nu
cette information n’a donc pas été reprise au 3kmadre 2011.
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19 -MONTANT TOTAL DESHONORAIRESDES COMMISSAIRESAUX COMPTES

Le montant total des honoraires des commissai@sx comptes figurant au compte de résultat de
I'exercice 2011 s’éleve a 148 milliers d’euros.

20 -INFORMATIONSSUR LES PLANSD’OPTION DE SOUSCRIPTIONOU D’ACHAT
D’ACTIONS VALTECH

Aucun plan doptions de souscription d'actionsu de bons de souscription de parts de créateurs
d‘entreprise n’est actif au 31 décembre 2011

21 -IDENTITE DE LA SOCIETE CONSOLIDANTE

La société VALTECH S.A. dont le siege social esti&sil03 Rue de Grenelle — 75007 PARIS est la sbciét
consolidante du Groupe.
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22 - TABLEAU DESFILIALES ET PARTICIPATIONS

% a Valeur Valeur Chiffre
_ Cagpitaux brute nette Résultat d'affaires _ Garanties Dividendes
Pays Capital propres  détention destitres destitres 31 déc. 2011 31 dé@011 Préts — onrées requs
Filiales a+50%
Valtech Ltd Grande 180 69 100% 175 175 (107) 7431 - 3242 -
Bretagne
Valtech AB Suede 56 4089 100% 17490 17490 1026 19278 (1010) - 2006
Valtech A/S Danemak 1025 2947 100% 41693 10908 33 8842 - - 1000
SynarisAG Allemagne 1575 743 100% 20762 4608 (1755) 5280 1134 - -
Valtech Training France 1572 248 100% 1597 1597 (441) 5701 495 - -
Valtech Syd¢em Private Inde 1006 (595) 100,0% 7101 3016 1190 6353 - - -
Limited
Valtech Sotware Services Inde 7 (545) 100% 13 13 (588) 5556 966 - -
Private Limited
Valtech Technology  France 37 39 100% 37 37 - - (36) - -
Consuting
VT Sdutions Etats-urnis 12444 9041 100% 12114 12114 (3427) 30892 1926 - -
Fili ales entre 10%0 et
50%
JV Chusik Hoesa Valtech Corsejsu 2 695 950  51% 2674 994 11 5084 - - -
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20.2.2 RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS

2011
GuillaumeDrancy Deloitte& Associés
17, avenue de la Divisidceclerc 185 avenue Charles @aulle
92160 Antony 92524Neuilly-sur-SeineCedex

Valtech

SociétéAnonyme

103, rue déGrenelle
75007 Paris

Rapport des commissaires auxomptes
sur les comptesannuels

Exercice clos le 31 décemiz811

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confegevptreassemblégénérale, nous vous
présentons notre rapport relatifexercice clos le 31 décembrel20sur:

- le contrble des comptes annuels de la sociéttedla tels qu'ils sontjoints au présent
rapport;

- lajustification de nos appréciations
- les vérifications et informations spécifiqueéyues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le codigéiiministration. Il nous appartiersiyr la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sucoetes.

1. Opinion sur les comptesannuels

Nous avons effectué notre audit selon les nordesercice professionnelpplicablesen
France ; ces normes requiéerent la mise en ceuwdigences permettant d'obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comportgent’/anomaliesignificatives.Un audit
consistea vérifier, par sondages ou au moyen d'autres méthdeésélection,les éléments
justifiant des montants et informations figuradans les comptes annuels. Il consiste
également apprécierles principes comptablesuivis, les estimationsignificativesretenues
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Valtect 15¢€ .

et la présentation d'ensemble des comptes. Ndimoas que les éléments que nans
collectés sont suffisants et approprigsurfonder notreopinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes reglegt principescomptables
francais, réguliers et sinceres etlonnent une imagefidele du résultat des opératiorte
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finareiet dupatimoine de lasociétéa la fin de

cetexercice.

7

1. Justification réciation

En application des dispositions de l'article L. 883lu Code decommercerelatives a la
justification de nogppréciationsnpous portons a votreonnaissanckes élémeis suivants:

Les titres de participation dont le montant ngtifant aubilan au 31 décembre 201%'établit
a 50 941 milliersd'euros,sont évalués &eur colt d'acquisitionet dépréciésur labase dda
valeur d'utilité selon les modalités décrites dansote 1.2 dd'annexe.

Sur la base demformationsqui nous ont étcommuniquéesnos travaux ont consisi
apprécier les données sur lesquellesfosglent ces valeursd'utilité, notamment arevoir
l'actualisation des perspectives de rentabdiés activités concernées et rddisation des
objectifs, et a contrdler la cohérence des hymathaetenues avec les donngedivsionnelles
issuesdes plans stratégiques par chaculgeces activités, souse contrble de la direction
générale.

Les appréciations ainsi portéesinscriventdans le cadre de notre démarafffiaudt des
comptes annuels, pris dateur ensemble, et ont donc contribué afdamation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie deagport.

lll. Vérifications et informations spécifigues

Nous avons également procédé&€onformément aux normes d'exercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spéafgprévues pda loi.

Nous n'avons pad'observatiora formuler suta sincérité etla concordancevec lescomptes
annuels desnformationsdonnées dans le rapport de gestion du cordadministration et
dans les documents adressés aux actionnamwesla situation financiere ées comptes

annuels.

Concernant lesnformationsfournies en application des dispositions I'ddicle L.225-102-1
du Code de commerce sur |lgEmunérationset avantages versés aumxandatairessociaux
ainsi que sur leengagementsonsentis en leur faveur, nous avowsrifié leu concordance
avecles comptes ou avetes données ayant servi a I'établissement de ces esngifle cas
échéant, avedes éléments recueillis parotre société auprés desodetés contrblant votre
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société ou controlées par elle. Sur la base detragaux nous atestons l'exactitude et la
sincérité de ces informations.

En application de la loi, nous nous sommes asquésles drersa informations relatres a
l'identité des détenteurs du capital et des dmbitsvote vous ont été communigsédans le
rapport de gestion.

Antony et Neuilly-sur-Seine, le&vril 2012

Les commissaires aux comptes

Guillaume RANCY Deloitte & Associés
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20.3 INFORMATIONS FINANCIERES INTERMEDIAIRES ET AUTRES

20.3.1 RAPPORT SEMESTRIEL — 1ER SEMESTRE 2012

20.3.1.1 RAPPORT SEMESTRIEL D’ACTIVITE 1FF SEMESTRE 2012

1. COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE AU 30 JUIN 2012

La croissance soutenue du chiffre d’affaires au premier semestre 2012 confirme la pertinence du
nouveau positionnement du Groupe sur le marketing digital ainsi que les excellentes performances
commerciales enregistrées en 2011. Il s’est élevé a 65,5 millions d’euros, contre 55,7 millions d’euros
au premier semestre 2011, soit une augmentation de 17,6% (14% a périmétre constant et 11,3% a
périmétre et change constant) entérinant ainsi le septiéme trimestre de croissance supérieure a 10%.
Certaines entités du Groupe ont connu des croissances de chiffre d’affaires remarquables, malgré le
contexte économique défavorable Ainsi, et par rapport au premier semestre 2011, le Danemark a cru
de +46,9% , I'Allemagne a cru de +133,6% (a périmétre constant), les Etats-Unis ont cru de 15,1% et
I'Angleterre a cru de 12,7%. Il est a noter que certaines entités plus matures parviennent néanmoins
a générer de la croissance malgré les difficultés de marché rencontrées. Ainsi la Suéde accroit son
chiffre d’affaires de +4,6% et la France de 2,6%.

Le repositionnement du Groupe sur le marketing digital a été le principal moteur de la croissance du
chiffre d’affaires au premier semestre, ce qui permet au Groupe de profiter du bon dynamisme de ce
segment de marché. Cependant, l'incertitude actuelle et persistante sur l'activité économique
mondiale a dégradé légerement la marge brute du Groupe qui passe de 30,8% a 29,6%
principalement en lien avec le rallongement des cycles de décision chez nos clients grands comptes.

L’évolution des cours de change a été globalement favorable avec un impact de 2,8% sur le chiffre
d’affaires au ler semestre 2012, par rapport au premier semestre 2011, notamment di a
I'appréciation du dollar US, de la couronne suédoise et de la livre sterling.

En revanche, deux évenements sont venus impacter négativement les comptes semestriels.
Premierement, le Groupe a été affecté depuis le début de I'année 2012 par la perte d'un client
historique important d’'H20, société récemment acquise en Allemagne, ce qui a entrainé un impact
négatif direct sur la marge brute de I'entité. Des plans d’action précis ont été mis en place pour pallier
a cette situation conjoncturelle. Deuxiemement, la Joint Venture coréenne a enregistré une perte
d’exploitation de -785 milliers d’euros au premier semestre liée a une perte significative de son
Chiffre d’Affaires réalisé avec le Groupe coréen SK&C par ailleurs partenaire de la Joint Venture.
L’'impact négatif sur les comptes de Valtech correspondant a la quote-part détenue dans la Joint
Venture est de -479 milliers d’euros.

La perte opérationnelle courante du semestre s’éléve ainsi a -1,4 millions d’euros contre -0,2 millions
d’euros au 30 juin 2011. Cette détérioration du résultat opérationnel est principalement liée a la
baisse du taux de marge brute et au maintien d'un effort commercial important qui a permis au
Groupe d’assurer la continuité de la croissance de son chiffre d’affaires.




Milliers d'euros S1 2012 S12011 %

Total Chiffre d'affaires 65 536 55 738 18%

Marge Brute 19 368 17 161 13%
29,6% 30,8%

Résultat opérationnel courant (1 429) (162) -782%

Colts de restructuration (280) (363)

Autres produits et charges (18) (132)

Résultat Opérationnel a727) (657) -163%
-2,6% -1,2% -15

Résultat financier (329) (535)

Bénéfice avant impdts (2 056) (1192) -72%

Imp6t sur les sociétés (232) (281)

Résultat des sociétés Communes (479) 49

Bénéfice apres impdts (2 767) (1 424) 94%

Dans un contexte d’accés difficile au financement pour les PME, le Groupe a procédé a une
augmentation de capital de 4,5 millions d’euros votée lors de 'Assemblée Générale du 14 Mai 2012 et
souscrite par compensation d'une créance détenue par VERLINVEST SA. afin de continuer a soutenir
la croissance et d’améliorer sa performance globale. Cette opération a permis de réduire
I'endettement du Groupe pour un montant de 4,5 millions d’euros.

Les activités de Recherche et Développement menées par le Groupe, notamment celles liées au
développement de composants de plateformes digitales ont valu a Valtech I'octroi d'un Crédit Impé6t
Recherche qui s’est élevé en 2011 a 0,15 millions d’euros et qui a été reconnu dans les comptes
semestriels 2012.

Valtech termine ainsi le premier semestre 2012 avec une perte nette de -2,8 millions d’euros contre
une perte de -1,4 millions d’euros au 30 juin 2011.

Ce septieme trimestre consécutif de croissance soutenue du Chiffre d’Affaires vient compléter la
premiere phase de transformation du Groupe. Ainsi, la solidité de la performance commerciale et de
la croissance du Chiffre d’Affaires sur le premier semestre 2012 sont tres rassurants et viennent
confirmer la vision stratégique de repositionnement sur le marché du marketing digital et la
pertinence de l'investissement sur certaines offres a valeur ajoutée (plateformes digitales, data,
marketing mobile) qui commencent a porter leurs fruits avec un rééquilibrage fort du Chiffre
d’Affaires vers ce segment. Aujourd’hui, le Groupe Valtech réalise 50% de son Chiffre d’Affaires dans
le marketing digital, contre 35 % il y a un an.

Une deuxieme phase s’ouvre maintenant, focalisée sur I'accélération du retour a la profitabilité des
opérations. Un ensemble de mesures globales a été pris afin de restaurer rapidement la marge brute
et la profitabilité du Groupe. Les plans d’actions seront déployés sur les troisieme et quatrieme
trimestres dans le cadre du travail sur le nouveau plan stratégique a trois ans.

2. ETAT CONSOLIDE DE LA SITUATION FINANCIERE AU 3QUIN 2012

Les Capitaux Propres au 30 juin 2012 s’élevent a 26,8 millions d’euros en augmentation de 1,8
millions d’euros par rapport au 31 décembre 2011, incluant :
- Une augmentation de capital de 4,5 millions d’euros,

- Une perte comptable de 2,8 millions d’euros



- Un écart de change favorable de 0,1 million d’euros

Milliers d'euros 30-juin-12 31-déc.-11
Ecart d'acquisition 17 056 16 876
Total Immobilisations incorporelles 17 253 17 098
Total Immobilisations corporelles 3 664 3809
Total Actifs non courants 26 130 26 480
Total Actifs courants 41 525 45 826
Total Actifs 67 655 72 306
Capitaux propres 26 813 24 985
Total Passifs non courants 2419 2 643
Total Passifs Courants 38 423 44 678
Total Passifs 67 655 72 306

L’augmentation de capital de la période décidée lors de L'assemblée générale du 14 mai 2012
souscrite par compensation d’'une créance détenue par VERLINVEST SA, a permis de réduire
I'endettement du Groupe pour un montant de 4,5 millions d’euros.

La structure du bilan est ainsi stable et reste saine, avec une trésorerie de cloture semestrielle
positive de 2.412 milliers d’euros contre 3.211 milliers d’euros au 31 décembre 2011. La variation
est principalement due a I’écart positif entre 'augmentation de capital de 4.500 milliers d’euros
précitée qui a permis de financer 'augmentation du besoin en fond de roulement générée par la forte
croissance de l'activité.

La société dispose au 30 juin 2012 de 2.541 milliers d’euros de ressources financiéres court terme
disponibles, correspondant a des lignes de mobilisations de créances et de découvert non utilisées.
Par ailleurs la société négocie actuellement aupres d’établissements financiers la mise en place d’'une
nouvelle ligne de mobilisation de créance qui permettra de compléter celles utilisées aujourd’hui
pour 1 million d’euros.

3. ANALYSE DE L’ACTIVITE PAR REGION AU 30 JUIN 201

Chiffre d'affaires Semestriel (S2)

30-juin-12 30-juin-11 Var 12¢71 Var & PPC
France 17 158 16718 3.0% 3,0%
Reste de 'Europe 27 909 20 583 36,0% 23,0%
Etats Unis et Asia 20 468 18 437 11,0% 5.0%
Total | 65 537 55 738 17,6% 11,0%

L’ensemble des zones géographiques sont en croissance organique. Le Groupe Valtech a fait la preuve,
sur 'ensemble de ses métiers, d'une bonne résistance, dans un marché fortement affecté par la crise.

France

L’activité francaise est en hausse d’'un peu moins de 3%, et ce malgré un contexte économique
globalement défavorable et un premier semestre marqué par les incertitudes économiques liées a la
crise de la dette européenne et par I'élection présidentielle.

Suéde



L’activité de la filiale Suédoise se maintient sur un rythme de croissance significatif de 4.6% malgré
sa taille sur un marché suédois qui se consolide.

Reste de I'Europe

Les activités de Valtech dans le reste de 'Europe restent trés dynamiques, avec une croissance de
67,2%. Le Danemark et I'Allemagne ont réalisé les meilleures performances du Groupe, avec
respectivement +46,9% et +133,6% de croissance enregistrée par rapport a la méme période en
2011.

Etats-Unis et Asie

La croissance solide de l'activité sur cette région (+11%) est notamment animée par le
repositionnement sur les activités de marketing digital et le développement tres encourageant de nos
activités d’agence a New York.

4. EFFECTIF AU 30 JUIN 2012

L’effectif global moyen au 30 juin 2012 est de 1.403 salariés, dont 1.183 consultants. Cette 1égere
contraction de 10% par rapport au 31 décembre 2011 résulte de l'optimisation de certaines
structures, réalisée sans grever les investissements stratégiques et la croissance du Chiffre d’Affaires.

5. PRINCIPALES TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES A0 JUIN 2012

Aucune variation significative dans la nature des transactions avec les parties liées n’est intervenue
par rapport au 30 juin 2011 et au 31 décembre 2011.

6. EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS PENDANT LES SIX PRHERS MOIS DE
L’EXERCICE ET LEUR INCIDENCE SUR LES COMPTES SEMERIELS

A l'exception des éléments décrits ci-dessus, aucun autre événement significatif n’est intervenu au
cours des six premiers mois de 'exercice et qui aurait eu une incidence sur les comptes semestriels.

7. EVENEMENTS POSTERIEURS AU 30 JUIN 2012

Aucun événement significatif n’a eu lieu postérieurement a la cloture du 30 juin 2012 et ayant une
incidence sur les comptes semestriels.

8. PRINCIPAUX RISQUES ET INCERTITUDES

Au 30 juin 2012, les facteurs de risques tels qu’identifiés a la cloture de 'exercice 2011 n’ont pas
évolué. Les principaux risques et incertitudes auxquels le groupe pourrait étre confronté au second
semestre 2012 sont ceux détaillés dans le Document de référence sur les comptes 2011.

9. PERSPECTIVES

Si le premier semestre 2012 a été marqué par un maintien de la croissance des activités, la pression
sur la marge brute a été forte dans un contexte économique défavorable et incertain, une volatilité
importante des changes et un marché bancaire totalement fermé au financement des PME. Toutefois,
le management du Groupe reste confiant sur la capacité de la société a accélérer le retour a la
profitabilité dans les prochains trimestres.



20.3.1.2 COMPTES CONSOLIDES RESUMES 15" SEMESTRE 2012

1. COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

Les montants dans le présent document sont exprimés en milliers d’euros sauf indication contraire.

Variation
31-déc.-11 30-juin-11 juin 12/11
%
Revenus 114 953 55 700
Autres revenus 92 38
Total revenus 115 045 55 738 17,6%
Codt des ventes (79 609) (38 576)
Marge brute 35436 17 161 12,9%
Colits commerciaux (9 537) (4 416)
Codts administratifs (28 903) (12 907)
Résultat opérationnel courant (3 004) (162) -78 3,7%
Codts de restructuration (680) (364)
Autres produits et charges d'exploitation - (131)
Dépréciation des Goodwills - -
Résultat de I'activité opérationnelle (3684) (657) -162,8%
Codt de I'endettement brut (501) -
Produit de la trésorerie et équivalent de trésorerie 37 (238)
Autres produits et charges financiéres (273) (297)
Résultat net avant impdts des activités poursuivies (4421) (1192) -72,5%
(Charges) produits d'lmpbts (623) (281)
Quote-part dans le résultat des sociétés associées 6 49
Résultat net de la période (5038) (1 425) -94,2%
Nombre moyen d'actions de base 154794 154 962
Nombre moyen d'actions aprés dilution 154794 154 962
Résultat par action de base (0,03) (9,19)
Résultat par action diluée (0,03) (9,19)
2. ETAT DU RESULTAT GLOBAL DU GROUPE
Résultat de I'exercice (5,038)
Autres éléments du résultat brut: -
Pertes et profits de conversion des états financiers des filiales en monnaie étrangere (258)
Rémunération payée en actions -
Etat du Résultat global du Groupe (5,296)

162

Notes

Note 2

Note 4

Note 5

Note 5

30-juin-11

(1,424)

(824)

(2,248)



3. ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE DU GROUPE

Ecart d'acquisition

Immobilisations incorporelles nettes
Immobilisations corporelles nettes

Participation dans les entreprises co-associées
Actifs financiers non courants, nets

Autres actifs non courants, nets

Impots différés actifs

Actifs non courants
Créances clients et comptes rattachés

Autres actifs courants
Trésorerie et équivalent de trésorerie

Actifs courants

TOTAL ACTIF

Capital
Reserves
Résultat net - part du Groupe

Capitaux propres - part du Groupe
Intéréts minoritaires
Capitaux propres

Provisions pour risques et charges - part non courante
Pensions et indemnités de départ a la retraite

Emprunts et autres dettes financiéres - part non courante
Autres passifs non courants

Impots différés passif

Passifs non courants

Provisions pour risques et charges - part courante
Emprunts et autres dettes financiéres - part non courante
Découverts bancaires

Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Autres passifs courants

Passifs courants

TOTAL PASSIF

31-déc.-11

16,876
222
3,809
510
56
2,961
2,046

26,480

35,630

3,960
6,236

45,826

72,306

31-déc.-11

2,343
27,680
(5,038)

24,985
24,985

870
291
1,143

339
2,643

1,644
9,403
3,025
12,033
18,573

44,677

72,306

163

30-juin-11

14,748
225
3,171
539

2,828
1,980

23,491

30,955

5,942
4,147

41,044

64,535

30-juin-11

2,343
27,115
(1,424)

28,034
28,034

1,018
292
4

173
1,487

1,852
4,941
2,671
11,878
13,672

35,014

64,535

Variation

180
(22)
(145)
(472)
(56)
146
19

(350)
(3,410)

520
(1,411)

(4,301)

(4,651)

Variation

227
(670)
2,271

1,828

1,828

(277)
48

224

262
(3,919)
(613)
29
(2,014)

(6,255)

(4,651)

Notes

Note 6

Notes

Note 7

Note 8
Note 8
Note 9

Note 4

Note 8
Note 9
Note 9



4. TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

(en milliers d'euros) - 30-juin-11
Résultat net (1 424)
Intéréts minoritaires -
Ajustements permettant de passer ala variation de trésorerie d'exploitation -
- Depreciation et amortissement, net 725
- Dotation aux provisions pour engagement de retraite 67
- Moins (Plus) values sur cession d'actifs non courants (1)
- Charges liées aux paiements en actions -
- Résultat dans les sociétés co-associées (49)
- Résultat dans les sociétés cédées -
Codts financiers 222
Charges d'impdts (Imp6ts différés inclus) 281
Flux nets de trésorerie provenant des activités d'e xploitation avant intéréts et
R (180)
impots
Impots payés (281)
Variation nettes des actifs et passifs courants (4 691)
Flux nets de trésorerie provenant des activités d'e xploitation (5 152)
Investissement actif non courant corporel (623)
Investissement actif non courant incorporel (121)
Prix de cessions des actifs non courants cédés -
Augmentation (Diminution) des investissements financiers (62)
Flux nets de trésorerie liés aux activités d'invest issements (806)
Intéréts payés (222)
Augmentation de capital -
Augmentation (diminution) des dettes financieres 1 365
Flux nets de trésorerie liés aux activités de finan cement 1143
Incidence des variations des cours des devises (242)
Flux net de latrésorerie et équivalent de trésorer ie (5 058)
Trésorerie et équivalent de trésorerie au début de I'exercice 6 534
Trésorerie et équivalent de trésorerie a la fin de l'exercice 1477

La trésorerie et équivalents de trésorerie figurant dans le tableau des flux de trésorerie consolidés,
comprend la trésorerie (fonds en caisse et dépdts a vue) ainsi que les équivalents de trésorerie
(placements a court terme, trés liquides, qui sont facilement convertibles en un montant connu de
trésorerie et qui sont soumis a un risque négligeable de changement de valeur).

La trésorerie nette s’éleve a 2.412 milliers d’euros contre 3.211 milliers d’euros au 31 décembre
2011. La variation est principalement due a I'écart positif entre 'augmentation de capital de 4.500
milliers d’euros intervenue fin mai 2012 et 'augmentation du besoin en fond de roulement générée
par la forte croissance de I'activité.

La société dispose au 30 juin 2012 de 2,5 millions d’euros de ressources financiéres court terme
disponibles, correspondant a des lignes de mobilisations de créances et de découvert non utilisées.
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(en milliers d'euros)

Trésorerie et équivalent
Découvert
Mobilisation de créances

Total

30-juin-11

4,147

(1,185)
(1,486)

1,477

5. VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

31-déc.-11

6,236
(2,451)
(574)

3,211

31-déc.-10

7,948
18
(1,431)

6,534

La variation des capitaux propres sur le premier semestre 2011 et 2012 peut se présenter de la

maniére suivante :

(en milliers d'euros)

Au 31décembre 2010
Affectation du résultat

Résulat net de I'exercice
Variation nette des actions
détenues par les sociétés
consolidées

Différences de conversion

Résultat Global

Reduction de capital
Dividendes versés

Total des transaction avec les
actionnaires

Au 30 juin 2011
Au 31décembre 2011

Affectation du résultat

Résulat net de I'exercice
Variation nette des actions
détenues par les sociétés
consolidées

Différences de conversion

Résultat Global
Augmentation de capital
Dividendes versés

Total des transaction avec les
actionnaires

Au 30 juin 2012

Nombre
d'actions

155 008 451

(214 900)

(214.900)

154 793 551
154 793 551

15000 000

15000 000

169 793 551

Rémunér
Primes ation
d'émissio Réserves payées en
n actions
différés

Capital

2347 71231 (32 978)
- - (10837)

1451

@ - (64)

@ - (65)

2 343 71231 (43 880)
2 343 71181 (43 829)

- - (5038)

1451
1 451

227 4273 -

227 4273 -

2570 75 454 (48 867) 1451

Résultat
net

(10 837)
0837

(1424)

(1424)
(5 038)

5038

(2767)

(2767)

Action
d'auto
contrble

(68)

68

68

Différenc
e de
conversi

Intéréts
minoritaire

(864)

(824)
(824)

(1688)
(1122)

95

95

(1027)

NOTE 1 - BASE DE PREPARATION DE L’INFORMATION INTERMEDIAIRE (1AS34)

Les comptes semestriels consolidés résumés sont établis selon les principes et méthodes comptables
appliqués par le Groupe aux états financiers de l'exercice 2011, a I'exception des amendements de

normes et interprétations qui entrent en vigueur au 1er Janvier 2012.

Les prévisions de trésorerie préparées par la direction de Valtech permettent de confirmer la
continuité d’exploitation sur la base de laquelle les comptes consolidés de Valtech SA ont été arrétés.
Cette hypothese s’appuie notamment sur des lignes de crédit et de mobilisation de créance non
utilisées pour un montant de 2,5 millions d’euros ainsi que d’une ligne de mobilisation de créance

complémentaire de 1 million d’euros en cours de négociation.
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Référentiel comptable

En application du reglement n° 1606/2002 adopté le 19 Juillet 2002 par le parlement européen et le
conseil européen, les états financiers consolidés résumés du Groupe sont établis en conformité avec
le référentiel IFRS (International Financial Reporting Standards) tel qu’adopté dans I'Union
européenne au 30 Juin 2006.

Les normes comptables internationales comprennent les IFRS (International Financial Reporting
Standards), les IAS (International Accounting Standards) ainsi que leurs interprétations SIC
(Standing Interpretations Committee) et IFRIC (International Financial Reporting Interpretations
Committee).

Normes Ifrs applicables pour l'exercice en cours et normes publiées mais non encore en
vigueur

Le Groupe a adopté les nouvelles normes IFRS, amendements des normes IFRS et interprétations
suivantes, telles qu'adoptées par I'Union Européenne, applicables au 30 juin 2012, sans impact
significatif sur les Etats Financiers consolidés du Groupe :

L’amendement a IFRS 7 - Informations a fournir qui est applicable pour les périodes annuelles
ouvertes a compter du ler juillet 2011 requiert que des informations supplémentaires soient
fournies pour les actifs qui ont été décomptabilisés lorsque I'entité continue d’avoir une implication
dans ces actifs. L'application de cet amendement n’a pas d'impact matériel sur les comptes consolidés
du Groupe.

Les normes suivantes ont été publiées par I'lASB, et ne sont soit pas encore en vigueur, soit pas
encore adoptées par I'Union Européenne :

L’amendement d’IAS 1 - Présentation des Etats Financiers publié en juin 2011 requiert de présenter
séparément dans I'état des produits et pertes reconnus au cours du semestre les éléments selon
qu'’ils peuvent étre ou non recyclés dans le compte de résultat dans le futur. L’'Union Européenne a
adopté cet amendement le 5 juin 2012. Il est applicable a compter du ler juillet 2012 et ne devrait
pas avoir d’incidence significative sur les Etats Financiers consolidés du Groupe.

L’amendement d'IAS 19 - Avantages au personnel a été publié en juin 2011 et apporte des
changements significatifs a la méthode de reconnaissance et de calcul des dépenses de retraite a
prestations définies et des indemnités de fin de contrat de travail, ainsi qu’aux obligations
d’information pour tous les régimes d’avantages du personnel. L’'Union Européenne a adopté cet
amendement le 5 juin 2012. Il est applicable a compter du ler janvier 2013 et ne devrait pas avoir
d’incidence significative sur les Etats Financiers consolidés du Groupe.

L’amendement d’IAS 12 - Recouvrement des actifs sous-jacents introduit une exception aux
principes d’évaluation des actifs et des passifs d'impo6ts différés générés par des actifs évalués a la
juste valeur selon IAS 40, Immeubles de Placement. L’application de cet amendement ne devrait pas
avoir d’incidence significative sur les Etats Financiers consolidés du Groupe.

IFRS 9 Instruments financiers : classement et évaluation - constitue la premiére phase des travaux de
I'IASB visant a remplacer IAS 39 et traite du classement et de l'évaluation des actifs et passifs
financiers. La norme sera applicable pour les exercices ouverts a compter du ler janvier 2015. Dans
les phases suivantes, I'lASB traitera des pertes de valeur et des instruments de couverture.
L’aboutissement de ce projet est prévu en 2012. L’adoption d’IFRS 9 aura un impact sur le classement
et I’évaluation des actifs financiers du Groupe. L'application de cet amendement ne devrait pas avoir
d’incidence significative sur les Etats Financiers consolidés du Groupe.

IFRS 10 - Etats Financiers consolidés remplace les dispositions d’IAS 27 Etats Financiers consolidés
et individuels relatives aux comptes consolidés. IFRS 10 intégre également les dispositions de SIC 12
Consolidation - Entités ad hoc. La norme présente un modele unique de consolidation applicable a
toutes les entités. Elle imposera au management de faire preuve de jugement pour évaluer quelles



entités sont controlées et doivent étre consolidées par leur investisseur. Elle est applicable pour les
exercices ouverts a compter du ler janvier 2013. L’adoption d’IFRS 10 ne devrait pas avoir un impact
matériel sur les comptes consolidés du Groupe.

IFRS 11 - Partenariats remplace IAS 31 Participations dans des coentreprises et SIC-13 Entités
contr6lées conjointement - Apports non monétaires par des coentrepreneurs. La norme traite de
deux types de partenariats : les activités communes et les coentreprises. Afin d’évaluer I'existence du
controle conjoint, [FRS 11 se réfere a la définition du contréle énoncée dans IFRS 10. La possibilité
offerte dans IAS 31 de consolider les entités sous contrdle conjoint selon la méthode de I'intégration
proportionnelle est supprimée. La date d’entrée en vigueur de la norme est fixée au ler janvier 2013.
VALTECH est associé dans un partenariat et applique déja cette norme.

IFRS 12 - Informations a fournir sur les intéréts détenus dans d'autres entités reprend les
dispositions qui étaient précédemment incluses dans IAS 27, IAS 31 et IAS 28 Participations dans des
entreprises associées. Un certain nombre de dispositions nouvelles ont été ajoutées comme les
jugements relatifs a I'’évaluation du contrdle d’'une entité par une autre. Cette norme est applicable
aux exercices ouverts a compter du ler janvier 2013. [FRS 12 traite uniquement des informations a
fournir et n’aura donc aucun impact sur les résultats ou la situation nette du Groupe.

IFRS 13 - Evaluation de la juste valeur est un guide d’évaluation de la juste valeur des actifs et passifs
financiers et non financiers lorsque l'utilisation de celle-ci est requise ou permise pas les IFRS. La
norme est applicable aux exercices ouverts a compter du 1er janvier 2013.

Par ailleurs, la norme IAS 1 révisée « Présentation des états financiers » est applicable a compter du
ler juillet 2012.

Le groupe n’a appliqué par anticipation aucune des normes, interprétations et amendements adoptés
ou en cours d’adoption par I'Union Européenne et dont la mise en application obligatoire est
postérieure au 30 juin 2012. L’analyse des impacts de ces normes sur les états financiers du groupe
est actuellement en cours d’étude.

Principes spécifiques appliqués aux comptes intermédiaires

Les états financiers consolidés résumés portant sur la période de 6 mois close au 30 juin 2012 du
Groupe ont été préparés conformément a la norme IAS 34, norme spécifique IFRS relative a
I'information financiere intermédiaire adoptée dans I'Union européenne.

Conformément aux dispositions de la norme IAS 34, il n’est procédé dans les comptes consolidés
semestriels a 'anticipation ou au différé de cofits encourus par le Groupe que pour autant qu'une
telle régularisation soit faite s’il s’agissait d’'une cloture annuelle. Ni le chiffre d’affaires, ni les colits
opérationnels ne sont soumis a des effets significatifs de saisonnalité.

Il n’est procédé dans les comptes consolidés semestriels a I'anticipation ou au différé de revenus
saisonniers, cycliques, ou occasionnelles du Groupe que pour autant qu'une telle régularisation soit
faite s’il s’agissait d’'une cléture annuelle.

Pour les comptes intermédiaires, la charge d'impot (courante et différée) est calculée en appliquant
au résultat comptable de la période le taux d'impét moyen annuel estimé, pour 'année fiscale en
cours pour chaque entité ou groupe fiscal.

S’agissant de comptes résumeés, ils n’incluent pas toute l'information requise par le référentiel IFRS
pour I'établissement des états financiers annuels et doivent donc étre lus en relation avec les états
financiers consolidés du Groupe établis conformément au référentiel IFRS tel qu’adopté dans I'Union
européenne au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2011.

Pour établir les comptes du Groupe, la direction de VALTECH doit procéder a des estimations et faire
des hypotheses qui peuvent affecter les états financiers des exercices a venir. Le groupe revoit ses



estimations et appréciations de maniere réguliére pour prendre en compte 'expérience passée et les
autres facteurs jugés pertinents au regard des conditions économiques. En fonction de I’évolution de
ces hypotheses ou de conditions différentes, les montants figurant dans ses futurs états financiers
pourraient différer des estimations actuelles.

Les principales rubriques des états financiers qui peuvent faire l'objet d’estimations sont les
suivantes :

* dépréciation des créances douteuses,

* dépréciation des écarts d’acquisition dont I’évaluation repose notamment sur des hypotheses
de flux de trésorerie futurs, des taux d’actualisation, de valeurs terminales basées notamment
sur des taux de croissance a long terme,

e évaluation des compléments de prix a verser,

* impbts différés et charges d'impéts,

* provisions.

Les états financiers refléetent les meilleures estimations, sur la base des informations disponibles a la
date d’arrété des comptes.

Explications sur les principales variations

Activité du premier Semestre 2012

La croissance du chiffre d’affaires au premier semestre 2012 confirme la pertinence du nouveau
positionnement du Groupe sur le Digital ainsi que 'amélioration de I'activité amorcée en 2011. Il
s’est élevé a 65,6 millions d’euros, contre 55,7 millions d’euros au premier semestre 2011, soit une
augmentation de 17,6%. Certaines entités du Groupe ont connu des croissances de chiffre d’affaires
remarquables, malgré le contexte économique incertain. Ainsi, et par rapport au premier semestre
2011, le Danemark a cru de +48% , I’Allemagne (a périmetre constant) a cru de +120%, ’Angleterre
de +15%, les Etats-Unis de +15% également, compensant ainsi des zones ou la croissance a été plus
difficile comme la Suéde (+6%) ou la France (+7%).

Le repositionnement du Groupe sur le Digital a été le principal moteur de la croissance du chiffre
d’affaires au premier semestre. Cependant, l'incertitude actuelle et persistante sur l'activité
économique mondiale a pesé sur nos marges. En effet la marge brute du Groupe a augmenté de 12 ,9%
en valeur par rapport au premier semestre 2011, mais elle s’est accompagnée d'un tassement du taux
de marge brute a 29,6% au lieu de 30,8% sur la méme période en 2011. Ce tassement est
essentiellement di au rallongement des cycles de décisions commerciaux chez nos clients grandes-
comptes, les projets ayant pris plus de temps a démarrer et par conséquent obligeant le Groupe a
maintenir des équipes sans pouvoir les facturer.

La perte opérationnelle courante du semestre a été de -1,4millions d’euros contre -0,2 millions
d’euros au 30 juin 2011. Cette détérioration du résultat opérationnel est principalement liée a la
baisse de la marge brute et au maintien d’un effort commercial conséquent permettant au Groupe
d’assurer la continuité de la croissance de son chiffre d’affaires.

Valtech termine ainsi le premier semestre 2012 avec une perte nette de -2,8 millions d’euros contre
une perte de -1,4 millions d’euros au 30 juin 2011.

Augmentation de capital et restructuration de la dette financiéere
Le Groupe a procédé a une augmentation de capital votée lors de L'Assemblée générale du 14

mai 2012 et souscrite par compensation d'une créance détenue VERLINVEST SA. Cette
opération a permis de réduire I'’endettement du Groupe pour un montant de 4,5 millions
d’euros.



La structure du bilan est ainsi stable et reste saine, avec une trésorerie de cloture semestrielle
positive de 2.412 milliers d’euros contre 1.477 milliers d’euros au 30 juin 2011.

Divers

La société VALTECH S.A. a reconnu dans ses comptes semestriels 2012 un crédit d'impét recherche
au titre de 2011 pour un montant de 0,15 millions d’euros. Le Crédit d'impdt recherche pour 2012
est en cours d’évaluation.

L’effectif global moyen au 30 juin 2012 est de 1.403 salariés, dont 1.183 consultants.

NOTE 2 - INFORMATION SECTORIELLE

Conformément a la norme IFRS 8 - Secteurs Opérationnels, I'information sectorielle au 30 Juin 2012
est présentée et établie sur la base des données de gestion interne, utilisées pour l'analyse de la
performance des activités et l'allocation des ressources par le Président et le Conseil
d’Administration, qui forment le principal organe de décision opérationnel du Groupe.

Chaque secteur opérationnel représente une ou plusieurs entités légales, regroupées par zone
géographique du Groupe et qui est exposée a des risques et une rentabilité différents des risques et
de la rentabilité des autres secteurs opérationnels.

Chaque secteur opérationnel fait 'objet d’'un suivi individuel en termes de reporting interne, selon
des indicateurs de performance communs a I’ensemble des secteurs.

Les secteurs présentés au titre de I'information sectorielle sont des secteurs opérationnels ou des
regroupements de secteurs opérationnels similaires, en 'occurrence les entités légales par pays. Les
données de gestion utilisées pour évaluer la performance d’un secteur sont établies conformément
aux principes IFRS appliqués par le Groupe pour ses états financiers consolidés.

Chiffre d'affaires Semestriel Résultat net Semestrie |
30-juin-11 30-juin-11
France 16,718 (1,185)
Suede 10,436 825
Reste de I'Europe 10,147 (594)
Etats-Unis et Asie 18,437 (470)
Total 55,738 (1,424)

NOTE 3 - INFORMATION SUR L’ACTIVITE

Lorsque le Groupe agit dans le cadre d'un contrat de prestation en régie, le chiffre d’affaires et les
colits des prestations en régie sont reconnus au fur et a mesure de la prestation.

Lorsque le contrat est au forfait, les sociétés du Groupe comptabilisent leurs prestations a plus d'un
an selon la méthode de I'avancement avec les particularités suivantes :

- quand le résultat d’'un contrat peut étre estimé de facon fiable, le produit et les cofits sont
comptabilisés en fonction du degré d’avancement de 'activité du contrat a la date de cléture
du bilan;



- lorsque le résultat d'un contrat ne peut pas étre estimé de facon fiable, le revenu est
comptabilisé a hauteur des cofits encourus s’il est probable que ces cofits seront recouvrés ;

- lorsque le prix de revient prévisionnel d'un contrat est supérieur au chiffre d’affaires
contractuel, une provision pour perte a terminaison est constatée a hauteur de la différence.

Lorsque la rémunération de nouveaux contrats est fondée sur l'intéressement au résultat, ou
« success fees », la société a défini un principe de reconnaissance du chiffre d’affaires qui s’appliquera
désormais a tous ces types de contrat. Ainsi, seuls seront reconnus :

- Le chiffre d’affaires déja accepté par le client relatif a des sous projets terminés,

- Le chiffre d’affaires a I'avancement pour les autres sous-projets pour lesquels I'estimation du
gain potentiel (et donc de la rémunération de Valtech) est fiable, c’est-a-dire, qui sont recettés
par le client dans un futur proche, et qui sont a un stade d’avancement d’au moins 50% a la
date de l'arrété.

NOTE 4 - IMPOTS

Dans le cadre des états financiers intermédiaires, la charge d'imp6t a été estimée d’aprés un taux
effectif moyen en vigueur dans chaque pays avant prise en compte des déficits reportables et crédits
d'impots imputables sur I'exercice. Le rapprochement entre I'imp6t théorique calculé sur la base du
taux 1égal d'imposition en France et I'imp6t effectif est le suivant :

30-juin-11
Résultat net (1 424)
Charges d'impot 281
Résultat des sociétés mis en équivalence (49)
Résultat avant im pots (1192)
Produits (Charges) d'impdts théorique 397
Dépréciation des écarts d'acquisition -
Autres différences permanentes (89)
Annulation de résultat interne 72
Utilisation de créances d'imp6t sur déficits antérieurs 14
Créances d'imp6t non reconnues sur la période (745)
Ecart de taux d'imposition entre les différents pays 70
Rémunération en actions -
Produits (Charges) réels d'imp6t (281)

Les pertes reportables constituées sur I'exercice, notamment par les entités francaises, allemandes et
américaines, n’ont pas été activées.
NOTE 5 - RESULTAT DE BASE PAR ACTION ET RESULTAT DILUE PAR ACTIONS

La réconciliation entre le résultat de base par action et le résultat dilué par action peut étre présentée
de la maniere suivante :



Nombre moyen  Résultat par
d'actions action

ler semestre 2012

Résultat de base par action 158710218 (0,02)
Effets dilutif des stocks options

Résultat par action dilué 158710218 (0,02)
ler semestre 2011

Résultat de base par action 154 962 147 (0,01)
Effets dilutif des stocks options

Résultat par action dilué 154 962 147 (0,01)

NOTE 6 - ECART D’ACQUISITION

Les écarts d’acquisition générés lors d'un regroupement d’entreprises sont rattachés, deés
I'acquisition, aux Unités Génératrices de Trésorerie (UGT) correspondantes.

Ces entités correspondent a des filiales ou des zones géographiques, dans lesquelles le Groupe est
implanté, dont I'activité continue génére des entrées de trésorerie qui sont largement indépendantes
des entrées de trésorerie générées par d'autres actifs ou groupes d'actifs. L'évolution des écarts
d’acquisition sur la période se présente de la maniere suivante :

Vvaltech Valtech Total
(en milliers d'euros) ADEA  Synaris AG H20 Systems Valtech A/S Kiara .
. Agency Goodwill
Private Ltd.
US + Inde Allemagne Allemagne Inde Danemark France Suéde
Au 31 Décembre 2011 8 607 992 1409 2623 445 2037 762 16 875
Dépréciation sur I'exercice - - - - - - - -
Différence de conversion 220 - - (52) - - 13 181
Au 30 Juin 2012 8 827 992 1409 2571 445 2037 775 17 056

L’écart d’acquisition au titre de H20 integre une évaluation d'un complément de prix a hauteur de 1,3
millions d’euros qui serait versée en 2013 sur la base des performances financieres 2012. Au 30 juin
2012, ce complément de prix correspond a la meilleure estimation de la direction.

Selon IFRS 3 (regroupement d’entreprises), les écarts d’acquisition ne sont pas amortis et doivent
subir un test de dépréciation au moins une fois par an ou de manieére plus fréquente si des
événements ou circonstances particulieres indiquent une perte de valeur potentielle.

En cas de différence entre la valeur recouvrable de 'UGT et sa valeur comptable, une perte de valeur
est comptabilisée. Celle-ci est imputée en priorité sur I'écart d’acquisition.

La méthodologie retenue consiste principalement a comparer les valeurs recouvrables de chacune
des divisions opérationnelles du Groupe, aux actifs nets correspondants (y compris écarts
d’acquisition). Ces valeurs recouvrables sont essentiellement déterminées a partir des flux de
trésorerie futurs d’exploitation basées sur I'activité des trois prochaines années et complétée par une
projection actualisée sur les deux années suivantes ainsi que d'une valeur terminale.

Les Impairment tests effectués au 31 décembre 2011 ont été mis a jour au 30 juin 2012. Cette mise a
jour n’a pas révélée de dépréciation nécessaire.

Les taux d’actualisation retenu et le taux de croissance a I'infini pour ces calculs sont les mémes qu’en
2011 selon la structure suivante :



Valtech Valtech

ADEA  Synaris AG H20 Systems Valtech A/S Agenc Kiara
Private Ltd. gency
US + Inde Allemagne Allemagne Inde Danemark France Suéde
Tauxd'actualisation 11,0% 10,0% 12,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Tauxde croissance a l'infini 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

by

Au 30 juin 2012, la sensibilité de la valeur recouvrable a une modification d’'un point de taux
d’actualisation, ou du taux de croissance a l'infini aurait les incidences suivantes sur la valeur
économiques des UGT :

Adea USA 2 855 (2 281) 1773 (1 418)
Synaris AG Allemagne 1670 (1 330) 1092 (873)
H20 Allemagne 280 (232) 162 (135)
Majoris Inde 468 (407) 288 (249)
Valtech A/S Danemark 1821 (1 449) 1246 (997)
Acdsi France 791 (626) 500 (400)
Kiara Suede 3029 (2 410) 1994 (1 595)

L’incidence en euro sur la dépréciation des écarts d’acquisition et sur le résultat semestriel serait de :

Adea USA - - - -
Synaris AG Allemagne - - - -
H20 Allemagne - - - -
Majoris Inde - - - -
Valtech A/S Danemark - - - -
Acdsi France - - - -
Kiara Suede - - - -

NOTE 7 - CAPITAL

Au 30 juin 2012, le capital de VALTECH S.A. est d’'un montant de 2.570.464,43 euros et présente les

mouvements suivants :

Nombre d'actions en début de période 155 008 451
Variation de capital (214 900)
Nombre d'actions en fin de période 154 793 551

L’augmentation de capital de la période décidée lors de 'assemblée générale du 14 mai 2012 a été
souscrite par VERLINVEST SA par compensation de créance au prix de 0,30 centimes d’euros 'action
pour un montant de 4.500.000 euros.
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NOTE 8 - PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Codts de Engagement
restructuration de retraite

(en milliers d'euros) Litiges Autres

Au 31 Décembre 2011

Courant 991 529 124 -
Non courant - 870 291 -
Provisions au 31 Décembre 2011 991 1399 415 -
Variation durant la période

Augmentation 332 - 91 -
Reprise - - - -
Reprise (utilisation) (148) (298) - -
Variation de périmetre - - - -
Autres - - 20 -
Différence de conversion - 39 ) -
Variations au 30 juin 2012 184 (259) 109 -
Au 30 juin 2012

Courant 1175 546 185 -
Non courant - 594 339 -
Provisions au 30 juin 2012 1175 1140 524 -

Dans le cours normal de leurs activités, les sociétés du Groupe peuvent étre impliquées dans un
certain nombre de procédures judiciaires, arbitrales et administratives. Les charges qui peuvent
résulter de ces procédures ne sont provisionnées que lorsqu’elles sont probables et que leur montant
peut étre soit quantifié, soit estimé dans une fourchette raisonnable.

Des discussions avec un client américain, relatives a la réception définitive d'un contrat sont toujours

en cours. La direction de la filiale américaine, comme celle du groupe, considére qu’une provision de
150 milliers de Dollars US, comptabilisée en décembre 2011 et conservée, couvre le risque estimé.

NOTE 9 - DETTES FINANCIERES

Le Groupe VALTECH n’a pas modifié ses lignes de financement a court terme au cours de la période.
Les dettes financiéres se présentent de la maniére suivante :

(en milliers d' euros) 31-déc.-11
Emprunt (part > 1 an) 1143
Crédit bail (part> 1 year) -
Endettement long terme 1143
Emprunt (part< 1 an) 9 403
Credit bail (part< 1 year) -
Découvert 3025
Endettement courant 12 428
13571

Total
L’augmentation de capital de la période votée lors de L'assemblée générale du 14 mai 2012 et
souscrite par compensation d'une créance détenue par VERLINVEST SA, a permis de réduire
I'endettement du Groupe pour un montant de 4,5 millions d’euros.
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Le terme des dettes financiéres se structure de la maniére suivante :

(en milliers d'euros) 31-déc.-11
<lan 12 428
1-5 ans 1143
+5ans -
Total 13571

NOTE 10 - PRINCIPALES TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES

Il n'y a pas de transaction significative entre parties liées au premier semestre.

NOTE 11 - EVENEMENTS POSTERIEURS
Néant
NOTE 12 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

Dans le cadre de l'acquisition H20 réalisée en 2011, le Groupe s’est engagé a verser un complément
de prix aux cédants salariés présents dans la société acquise sur les deux années suivant I'opération.
Au 30 juin 2012, le plafond du complément de prix considéré comme un avantage au personnel (IAS
19) et non comme un goodwill (IFRS 3) est estimé a 506 milliers d’euros.



20.3.1.3

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

SUR

L'INFORMATION FINANCIERE SEMESTRIELLE AU 30JUIN 2012

Guillaume Drancy Deloitte & Associés
17, avenue de la Division Leclerc 185 avenue Charles de Gaulle
92160 Antony 92524 Neuilly-sur-Seine Cedex
France France
VALTECH

Société Anonyme

103 rue de Grenelle
75007 Paris

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur ’information financiére semestrielle au 30 juin 2012

Période du 1% janvier au 30 juin 2012

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale et en application de

Iarticle L.451-1-2 ITI du Code monétaire et financier, nous avons procédeé  :

- l'examen limité des comptes semestriels consolidés résumés de la société VALTECH, relatifs a la
période du 1* janvier au 30 juin 2012, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;

- la vérification des informations données dans le rapport semestriel d’activité.

Ces comptes semestriels consolidés résumés ont été établis sous la responsabilité du conseil
d’administration. I nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur
ces comptes.

I- Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France. Un examen limité consiste essentiellement & s’entretenir avec les membres de la direction en
charge des aspects comptables et financiers et & metire en ceuvre des procédures analytiques. Ces travaux
sont moins étendus que ceux requis pour un audit effectué selon les normes d’exercice professionnel
applicables en France. En conséquence, I’assurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne
comportent pas d’anomalies significatives obtenue dans le cadre d’un examen limité est une assurance
modérée, moins élevée que celle obtenue dans le cadre d’un audit.
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Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de nature a
remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés résumés avec la norme IAS 34 -
norme du référentiel IFRS tel qu’adopté dans I’Union européenne relative 4 1'information financiére
intermédiaire.
Sans remettre en cause |’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 1 de
’annexe aux comptes semestriels consolidés résumés qui expose les informations permettant de
confirmer la continuité d’exploitation du groupe.

II- Vérification spécifique
Nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport semestriel
d’activité commentant les comptes semestriels consolidés résumés sur lesquels a porté notre examen

limité. Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes
semestriels consolidés résumés.

Antony et Neuilly-sur-Seine, le 6 aoiit 2012
Les Commissaires aux Comptes

\ Deloitte & Associés

{ /w

1 r ——F

“. = //

\ ‘ Albert AIDAN

Guillaume DRANCY
/
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12032  CATRIMESTRIEL —3“® TRIMESTRE 2012

Ces éléments ont été communiqués le 6 novembre P8XPont pas fait I'objet d’'une revue par lesnumissaires
aux comptes.

3™ Trimestre 2012

(Millions d'euros)

* Revenu: 32,3

* Croissance organique : +19%

9 mois de I’'année 2012
(Millions d'euros)

* Revenu: 97,8

* Croissance organique : +18,1%

Le Groupe Valtech confirme sa solide performancaroerciale en enregistrant un huitié
trimestre consécutif de croissance soutenue derseenu, en trés nette progression
I'ensemble des zones géographigi(Le revenu consolidé du Groupe Valtech pour le 3
trimestre 2012 est de 32,3€Men hausse de 19% sur celui de 2011. L'imp0 aux variations
des cours des différentes devises contre euro ksr@éme trimestres 2011 et 2012 est de

M€. (Le revenu consolidé du Groupe Valtech pour les émgers mois de 2012 affiche u
hausse de 18,1% a 97,&M. "impact (0 aux variations desours des différentes devises col
euro entre 2011 et 2012 est de €. (Sebastian Lombardo, PDG du Groupe Valtech décl
(«Malgré une situation économique qui s’est encargraiée en France au cours du 3
trimestre, I'ensemble des autres zoneographiques affichent une trés bonne croiss
organique. Le Groupe Valtech a fait la preuve,l'smsemble de ses métiers, d’une tres bc
résistance, dans un marché fortement affecté gairska mais ou la mise en place de platefor
digitales deviat un enjeux crucial de productivité et compétiévypour nos clients(La Suéde,
le Danemark et I'Allemagne avec des taux de craisss proches ou supérieurs a +30% on
les moteurs de la croissance en Europe. Les a&dihaux Eta-Unis ont égalennt bien
performé sur le trimestre avec un effet de chaagerfible.(Le positionnement du Groupe ¢
le marketing technologique et agile commence réwdig a porter ses fruits et nous rassure
nos choix stratégiques. Plusieurs projets d’enverguondale ont été signés et lancés su
trimestre et vont certainement permettre d’accéll@reroissance organique du Groupe dan:
trimestres a venir. »



ACTIVITE PAR ZONES GEOGRAPHIQUES

Revenu 3*™ Trimestre 2012 (T3) en M€ Revenu au 30 Septembre 2012 en M€

Répartition
Géographique

Variation  Variation Variation  Variation

T32011 1345111  aPcct 30072011 “4o1  aPcec
7,918 -5.3% -5.3% France 24,636 0.1% 0.1%
3,582 24.9%  13.6% Suéde 14,019 9.8% 2.1%
6,241 37.3%  336% '?gﬁ:‘g;’: 16,387  56.0% 50.7%

17,741 15.8% 12.4% Total Europe 55,042 18.2% 15.8%

Etats-Unis /

9,358 25.2% 14.6% :
Asie

27,795 15.8% 6.4%

Total Groupe

27,099 19.0% 13.2% Vialbiach

82,837 18.1% 12.5%

PCC : périmetre et change constants
France

L’activité francaise est en baisse de 5%, le cdriéconomique reste globalement défavor:
et se dégrade méme. Plusieurs projets dont le dégeaétait attendu sur le 3éme trimestre
été encore une fois décalés ou annulés. La déanmiesur la France a pu étre compens:
I'accélération de la diveification du Groupe entamée en 2(

Reste de I'Europe

Les activités de Valtech dans le reste de I'Eum@sestent plutot bien, avec une croissanc
37.3% sur le trimestre et de 56% depuis le déblindaée 2012. La Suéde continue
performer avecne croissance trimestrielle de 24.9% hors effetidange. Le Danemark
I’Allemagne ont réalisé les meilleures performandessroupe, avec respectivement +13.8¢
+55.4% de croissance organique enregistrée paorappa méme période en 20

Etats-Unis et Asie

La croissance de I'activité sur cette région resiale, affichant un accroissement de +25.
notamment animée par le repositionnement sur kdstés de marketing digital et
développement trés encourageant de nos actividgente a ew York.

EVOLUTION DES EFFECTIFS

L’effectif global moyen au 30 septembre 2012 est dd 7 salariés, dont 1.190 consultants
|égére hausse sur le trimestre.
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20.4 DIVIDENDES ET POLITIQUE DE DISTRIBUTION

204.1 DIVIDENDES VERSES AU COURS DES EXERCICES PRECEDENTS

La Société n'a pas versé de dividende au courrdissderniers exercices.

20.4.2 POLITIQUE EN MATIERE DE DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

La Société a décidé de ne pas procéder a la distnibde dividendes au cours des cing derniereéemrpréférant
affecter 'ensemble de ses ressources a ses begéirationnels.

Valtech n'a pas versé de dividendes en 2010 et 26fripte tenu des résultats de I'exercice. Aucumsid n'a
été prise pour 'avenir.

20.5 PROCEDURES JUDICIAIRES ET D’ ARBITRAGE

A la connaissance de la Société, a la date du dépdirésent document de référence, il n'existe @astre
procédure gouvernementale, judiciaire ou d’arbéragcompris toute procédure dont la société aaissance, qui
est en suspens ou dont elle est menacée, suseeptivbir ou ayant eu au cours des 12 derniers desseffets
significatifs sur la situation financiere ou la t@nilité du Groupe, a I'exception des litiges décrau § 4.3.4
« Litiges en cours ».

20.6 CHANGEMENTS SIGNIFICATIFS DE LA SITUATION FINANCIERE OU COMMERC  IALE

Il 'y a pas eu de changement significatif de taation financiére ou commerciale du Groupe sundspuis la fin
du dernier exercice pour lequel les états finasoiérifiés ont été publiés si ce n'est ceux pré&sedans le rapport
semestriel (cf §20.3) notamment 'augmentation ajgtal réservée a Verlinvest pour 4,5 millions dteu

20.7 VERIFICATIONS DES INFORMATIONS FINANCIERES PRESENTEES

Veuillez vous reporter ag 20.1.2« Rapport des Commissaires aux comptes sur leptesntonsolidés au 31
décembre 2011 ».

20.8 INFORMATIONS FINANCIERES PRESENTEES NON ISSUES DES COMPTES

Il n'y a pas d'informations financiéres de cettéuna si ce n'est le chiffre d'affaire dii"™§ trimestre 2012, présenté
le 6 novembre 2012 et figurant au 20.3.2.

20.9 I NFORMATIONS FINANCIERES PROFORMA

Néant.

CHAPITRE 21 INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

21.1 RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LE C APITAL

2111 CAPITAL SOUSCRIT ET CATEGORIES D’ACTIONS

Au 31 décembre 2011 :




Nombre d’actions ordinaires émises 155 008 451 actions ordinaires émises touteméme catégorie et
entierement libérées. Elles n’ont pas de valeurinala.

Montant du capital émis et intégralement libéré: 2 346 636,30 euros.

Depuis la cléture de I'exercicele montant du capital a évolué. Il est désorrdai® 570 464,43 euros pour 169
793 551 actions.

Evolution du capital au cours des 3 derniers exerces

Montant de la .
o , Montant cumulé
P variation du Nombre cumulé . -
Date Opérations X s du capital social
montant nominal d'actions
. en euros
du capital en euros
Exercice de stock
31/12/2007 options et BSPCE 50 449 88 668 358 1 351 534,90
31/12/2008 Stock options 0 88 668 358 1 351 534,90
31/12/2009 Stock options 0 88 668 358 1 351 534,90
5/10/2010 A“gr‘ggg}f‘;;on de 995 101 155 008 451 2 346 636,30
23/05/2011 Réduction du capitdl -3253,32 154 7B 5 2 343 382,98
24/05/2012 Augngggfgl'on de 227 081,45 169 793 551 2 570 464,43

21.1.2 TITRES NON REPRESENTATIFS DU CAPITAL

Néant

2113 LE NOMBRE, LA VALEUR COMPTABLE ET LA VALEUR NOMINAL E DES
ACTIONS DETENUES PAR L’EMETTEUR LUI-MEME OU EN SON NOM, OU PAR
SES FILIALES

Au 31 décembre 2011, la Société ne détenait auacti@n propre, directement ou indirectement..

2114 MONTANT DES VALEURS MOBILIERES CONVERTIBLES, ECHANG EABLES OU
ASSORTIES DE BONS DE SOUSCRIPTION, AVEC MENTION DESCONDITIONS ET
MODALITES DE CONVERSION, D’ECHANGE OU DE SOUSCRIPTI ON

21.1.4.1 AUTORISATION D’EMISSION D'OPTIONS DE SOUSCRIPTION OU D’ACHAT
D’ACTIONS

L'’Assemblée générale extraordinaire du 26 juill@l 2, dans sa septiéme résolution, a :

SEPTIEME RESOLUTION

(Autorisation au Conseil d’administration de consemles options de souscription et/ou d’achat diess en
faveur des membres du personnel et/ou des mandatsaciaux de la Société et des sociétés du Gidalpech).

— mis fin, avec effet immédiat, pour la fractiomnatilisée, a toute délégation donnée antérieuréteezas échéant
et ayant un objet identique ;

— autorisé le Conseil d’'administration, dans lereades articles L 225-177 et suivants du Code denverce et
plus particulierement de l'article L225-186-1 dudeade commerce dans sa rédaction issue de 1ad6DB21258
du 3 décembre 2008, et dans le respect des digmssitu code de gouvernement d’entreprise AFEP/MERBur
une durée de 38 mois a compter de la présente bsegénérale, a consentir, en une ou plusieuss faix
membres du personnel salarié ainsi qu’aux manesataociaux, ou a certains d’entre eux, de la Sbattdes
sociétés qui lui sont liés dans les conditionsessi I'article L225-180 du Code de commerce, et datimite des
textes en vigueur :



o des options donnant droit a la souscription d'axtinouvelles de la Société a émettre a titre
d’augmentation de capital et/ou,

o des options donnant droit a I'achat d’actions asegipar la Société dans les conditions Iégales,
dans la limite globale de 1 500 000 options d'aelétu de souscription d’action, chaque option
donnant droit a la souscription d’'une seule actiant précisé que le nombre d’options offertes
s'imputera sur le plafond visé a Ig"Srésolution.

0 Les options de souscription ou d’achat ne pourétne consenties durant les périodes
d’interdiction prévues par la loi.

La décision de I'assemblée générale emporte, dit ges bénéficiaires des options de souscriptienpnciation
a leur droit préférentiel de souscription aux actims qui seront émises au fur et a mesure des levéksption.

Le prix de souscription ou d’achat des actions $ieka par le Conseil d’administration a la dateaguelle les
options seront consenties, dans les limites ehdebbmodalités prévues par la loi.

Le prix de souscription ou d'achat ne pourra étredifié pendant la durée de l'option. Toutefois, eas
d’amortissement ou de réduction du capital, de freadion de la répartition des bénéfices, d’atttibn gratuite
d’'actions, d’'incorporation au capital de réseni@Es)éfices ou primes d’émission, de distributionréserves ou de
toute émission de titres de capital ou de titresndat droit & l'attribution de titres donnant aceés capital
comportant un droit de souscription réservé auagaires, le Conseil d’administration devra prenidis mesures
nécessaires a la protection des intéréts des bt des options dans les conditions prévugsticle L 228-99
du Code de commerce.

Les options pourront étre exercées par les béaéfsi dans un délai maximal de 10 ans a comptgrutou elles
auront été consenties.

- décidé de conférer au Conseil d’administraticangdles limites fixées ci-dessus ainsi que cekssdispositions
statutaires, avec faculté de subdélégation, damsdaditions prévues par la loi, les pouvoirs nggiess pour
mettre en ceuvre la présente résolution, et notatnpwemn :

— arréter la nature des options offertes (optiasaliscription ou d’achat),
— fixer les dates auxquelles seront consentie®piEsns,

— déterminer les dates de chaque attribution, figerconditions dans lesquelles seront consengies |
options (ces conditions pouvant notamment compalgsrclauses d’interdiction de revente immédiate de
tout ou partie des titres dans les conditions Egal réglementaires), arréter la liste des béaiés des
options et décider du nombre d’actions auquel ah@owrra souscrire ou acquérir,

— fixer les conditions d’exercice des options eanument la ou les périodes d'exercice des optiétast
précisé que le Conseil d'administration pourra piéla faculté de suspendre temporairement leselevé
d’'options dans les conditions Iégales et régleniersta

— décider les conditions dans lesquelles le prie @ibmbre d’actions a souscrire ou acheter sejoistés
dans les cas prévus par la loi,

— déterminer, sans qu'il puisse excéder dix (1®), 4m délai pendant lequel les bénéficiaires patirro
exercer leurs options ainsi que les périodes daeeides options,

— accomplir tous actes et formalités a I'effet dadre définitives la ou les augmentations de cagita
pourront étre réalisées en vertu de l'autorisaf@sant I'objet de la présente résolution,

— modifier les statuts en conséquence et génératdaiee le nécessaire.

Le Conseil d’administration informera chaque anlrgssemblée générale ordinaire des opérationsségalidans le
cadre de la présente autorisation.

L’autorisation consentie par I'’Assemblée générale2é juin 2010 aux termes de la®?3résolution a été annulée
par cette résolution.
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INFORMATIONS SUR LES CONDITIONS REGISSANT TOUT DROIT
D'ACQUISITION ET/OU TOUTE OBLIGATION ATTACHE(E) AU CAPITAL
SOUSCRIT, MAIS NON LIBERE, OU SUR TOUTE ENTREPRISE VISANT A
AUGMENTER LE CAPITAL

21151 AUTORISATION D 'EMISSION D’ ACTIONS EN COURS EN FIN 2011

Lors de I'Assemblée générale extraordinaire desorawdires du 26 juillet 2011, dans ses 7 premiéres
résolutions, celle-ci a :

Résolution 1 : Délégation de compétence au conseil d’administnadid’effet d’émettre des actions ordinaires de
la société et/ou des valeurs mobiliéres donnanésécdes actions ordinaires de la société, aveativai du droit
préférentiel de souscription des actionnajres

mis fin, avec effet immédiat, pour la fraction naiilisée, a toute délégation donnée antérieurefisects
échéant et ayant un objet identique ;

délégué au conseil d'administration, pour une dde226 mois a compter du jour de la présente asgéemb
sa compétence pour décidémission, a titre onéreux ou gratudyec maintien du droit préférentiel de
souscription des actionnaires(i) d'actions ordinaires de la société et/oud@)valeurs mobilieres donnant
accés par tous moyens, immédiatement ou a termes actions ordinaires existantes ou a émettra de |
société dont la souscription pourra étre opérédeenaspéces, soit par compensation de créances ;

décidé que Iplafond du montant nominal d’augmentation de capital deolziété, immédiate ou a terme,
résultant de I'ensemble des émissions réaliséegmrtn de la présente délégation et a 1,5 millions
d’euros, étant précisé que ce plafond est fixé compte denoominal des actions ordinaires de la société a
émettre, éventuellement, au titre des ajustemdéietst@s pour protéger les titulaires de droitacités aux
valeurs mobilieres donnant acces a des actiongaireis ;

décidé que les valeurs mobilieres donnant acdes actions ordinaires de la société ainsi émisesgnt
consister en des titres de créance ou étre assagi€émission de tels titres, ou encore en pereett
'émission comme titres intermédiaires. Les créangmises pourront revétir toute forme ou durée, étr
émises en toutes devises ou unités monétaireseétadalr référence a plusieurs devises, assorties d’
intérét a taux fixe et/ou variable ou encore aweguitalisation, et faire I'objet de I'octroi de gat&s ou
sdretés, d’'un remboursement, avec ou sans primguatamortissement. Lemontant nominal des titres

de créance ainsi émig pourra excéder 10 millions d’euro®u leur contre-valeur a la date de la décision
d’émission, étant précisé que ce montant (i) nepcend pas la ou les primes de remboursement ausdess
du pair, s'il en était prévu, (ii) est commun anemble des titres de créance dont I'émissionréstp par

la résolution qui suit (i) mais que ce montarttagonome et distinct du montant des titres denoe dont
'émission serait décidée ou autorisée par le dbd'selministration conformément a I'article L. 228 du
Code de commerce. La durée des emprunts autreseguejui seraient représentés par des titres & duré
indéterminée, ne pourra excéder 15 ans. Les #iress émis pourront en outre faire I'objet de rasten
bourse, ou d'une offre d’achat ou d’échange paotééteé.

Les actionnaires ont, proportionnellement au mdrdadeurs actions, un droit préférentiel de sapson &
titre irréductible aux actions ordinaires et vasemmobilieres émises en vertu de la présente résulite
conseil d’administration pourra en outre institaarprofit des actionnaires un droit de souscripéiditre
réductible aux actions ordinaires ou aux valeurbiligéoes émises conformément aux dispositions &xal

Si les souscriptions a titre irréductible et, ls éahéant, a titre réductible n'ont pas absorhiétidité de
I'émission définie ci-dessus, le conseil d'admiison pourra utiliser dans l'ordre qu’il détermifes
facultés prévues ci-aprés ou certaines d’entre ell@ limiter I'émission au montant des sousioips
recues sous la condition que celui-ci atteigne ainsnles trois quarts de I'émission décidée, @partir
librement tout ou partie des titres non souscritsedles personnes de son choix (actionnaires oy na
(iii) offrir au public, en faisant publiquement agb@ I'épargne, tout ou partie des titres non sissc

pris acte de ce que la présente délégation emgorbaciation par les actionnaires a leur droiténefttiel
de souscription aux actions ordinaires de la sb@gkquelles les valeurs mobiliéres qui seraiegesTsur
le fondement de la présente délégation, pourramiefodroit.

décidé que les émissions de bons de souscriptamtiahs de la société pourront étre réaliséesffrarde



souscription, mais également par attribution gm@taux propriétaires d’'actions anciennes et, qo&n
d’attribution gratuite de bons de souscription titats, le conseil d’'administration aura la facalédécider
gue les droits d'attribution formant rompus ne sepas négociables et que les titres correspondardat
vendus.

e Le conseil d'administration arrétera les caradifriss, montant et modalités de toute émission gumns
des titres émis. Notamment, il fixera, compte tdas indications contenues dans son rapport, leuder
souscription, avec ou sans prime, les modalitéeuelibération, leur date de jouissance éventoneitet
rétroactive, les modalités par lesquelles les valenobilieres émises sur le fondement de la présent
résolution donneront accés a des actions ordindeda société et, s’agissant des titres de créatea
éventuel rang de subordination.

» Le conseil dadministration disposera de tous posvpour mettre en ceuvre la présente résolution,
notamment en passant toute convention a cet effgtarticulier en vue de la bonne fin de toute gionis
pour procéder en une ou plusieurs fois, dans Ipgption et aux époques qu'il appréciera, aux €mssi
susvisées - ainsi que, le cas échéant, pour yaursn constater la réalisation et procéderraddification
corrélative des statuts, ainsi que pour procédeéoudes formalités et déclarations et requérir ®ute
autorisations qui s'avéreraient nécessaires alsafon et a la bonne fin de ces émissions.

e Le conseil d'administration pourra, dans les limitg’'il aura préalablement fixées, déléguer augeasle
pouvoir qui lui est conféré au titre de la préseasslution.

Résolution n° 2 (Délégation de compétence au conseil d’administrata I'effet d’émettre des actions
ordinaires de la société et/ou des valeurs molelsédonnant acces, immédiatement ou a terme, aclemsa
ordinaires de la société avec suppression du dpoéférentiel de souscription des actionnaires, pdire
visée au |l de I'article L. 411-2 du Code monétaatdinancier)

— mis fin, avec effet immédiat, pour la fraction narilisée, a toute délégation donnée
antérieurement le cas échéant et ayant un objetigge ;

— délégué au conseil d’'administration, pour une dale@6 mois a compter du jour de la présente
assemblée, sa compétence a l'effet de procédeofiparvisée au Il de l'article L.411-2 du Code
monétaire et financier, a I'émission (i) d’actioosdinaires de la société et/ou (ii) de valeurs
mobiliéres donnant acces par tous moyens, imméudé@teou a terme, a des actions ordinaires
existantes ou a émettre de la société dont la gptisn pourra étre opérée soit en espéces, soit
par compensation de créances ;

— décidé desupprimer le droit préférentiel de souscription desactionnaires a ces actions
ordinaires et valeurs mobiliéres ;

— décidé, qu'en application de l'article L.225-136héh 3 du Code de commerce, le plafond du
montant nominal d’augmentation de capital de laiéécimmédiate ou a terme, résultant de
'ensemble des émissions réalisées en vertu deékepte délégation est limité a 20 % du capital
social, par période de 12 mois, étant précisé gualafond est fixé compte non tenu du nominal
des actions ordinaires de la société a émettratéelement, au titre des ajustements effectués
pour protéger les titulaires de droits attachés\ale&urs mobilieres donnant accés a des actions
ordinaires ;

— décidé que les valeurs mobilieres donnant accés actions ordinaires de la société ainsi émises
pourront consister en des titres de créance oun8ieciées a I'émission de tels titres, ou encore
en permettre I'émission comme titres intermédiaiBappliqueront pour leur émission, pendant
leur existence et pour leur accés a des actionmaires, leur remboursement, leur rang de
subordination ou leur amortissement, les dispassticoncernant les valeurs mobilieres de méme
nature pouvant étre émises sur le fondement dett@gdente résolution. Le montant nominal des
titres de créance ainsi émis ne pourra excéderillidma d’euros ou leur contre-valeur a la date
de la décision d’émission, étant précisé (i) quenomtant ne comprend pas la ou les primes de
remboursement au dessus du pair, s'il en étaitupré¥) que ce montant est commun a
'ensemble des titres de créance dont I'émissiompeE/ue par la précédente résolution (iii) mais
gue ce montant est autonome et distinct du momtasttitres de créance dont I'émission serait
décidée ou autorisée par le conseil d’administnationformément a l'article L. 228-40 du Code
de commerce.

» Si les souscriptions, y compris, le cas échéarigseles actionnaires, n'ont pas absorbé la tétalé
I'émission, le conseil d’administration pourra lteni le montant de I'opération dans les conditiorés/pes



par la loi.

e pris acte de ce que la présente délégation empmrtanciation par les actionnaires a leur droité¢mefitiel
de souscription aux actions ordinaires de la séaéixquelles les valeurs mobiliéres qui seraiens&sn
sur le fondement de la présente délégation, poudmmer droit.

e Le conseil d'administration arrétera les caract€ugs, montant et modalités de toute émission qimns
des titres émis. Notamment, il fixera, compte tdaa indications contenues dans son rapport, lé&iudpr
souscription, avec ou sans prime, leur date desgamice éventuellement rétroactive, ainsi que, $e ca
échéant, la durée, les modalités par lesquelleslesirs mobiliéres émises sur le fondement dedsgmte
résolution donneront acceés a des actions ordinates’agissant des titres de créance, leur égkrdng
de subordination, étant précisé que :

= le prix d'’émission des actions ordinaires sera ainmégal au montant minimum prévu
par les lois et reglements en vigueur au mometitiésation de la présente délégation,
apres correction, s'il y a lieu, de ce montant geair compte de la différence de date de
jouissance ;

= e prix d’émission des valeurs mobilieres seragted la somme percue immédiatement
par la société, majorée, le cas échéant, de agleeptible d’étre percue ultérieurement
par la société, soit, pour chaque action ordinémése en conséquence de I'émission de
ces valeurs mobiliéres, au moins égale au moniaétavl'alinéa « A » ci-dessus, aprés
correction, s'il y a lieu, de ce montant pour tecmpte de la différence de date de
jouissance.

* Le conseil d’administration disposera de tous pasvpour mettre en ceuvre la présente résolution,
notamment en passant toute convention a cet efigbarticulier en vue de la bonne fin de toute simis
et procéder en une ou plusieurs fois, dans la ptiopoet aux époques qu'il appréciera, aux émission
susvisées ainsi que, le cas échéant, pour y syrsmoien constater la réalisation et procéder a la
modification corrélative des statuts, ainsi querpgmocéder a toutes formalités et déclarationseguérir
toutes autorisations qui s'avéreraient nécessaitaséalisation et a la bonne fin de ces émissions

e Le conseil d'administration pourra, dans les limitgr'il aura préalablement fixées, déléguer auigeds,
le pouvoir qui lui est conféré au titre de la présaésolution.

3*™ rgsolution

(Délégation de compétence au conseil d’adminigirath I'effet d’émettre des valeurs mobiliéres dartracces,
immédiatement ou a terme, a des actions ordinaitesla société avec suppression du droit préféremte
souscription des actionnaires, au profit de catég®de bénéficiaires).

- délégué au conseil d’administration, pour uneddulle 26 mois & compter du jour de la présentenhéSe, sa
compétence a l'effet de décider, en une ou plusiéais, dans les proportions et aux époques gpfiréciera,
'émission de valeurs mobilieres donnant accés tpas moyens, immédiatement ou a terme, a des action
ordinaires existantes ou a émettre de la sociébé ldosouscription pourra étre opérée soit en espéspit par
compensation de créances ;

- décidé de supprimer le droit préférentiel de sopson des actionnaires a ces valeurs mobili@eprofit des
catégories de bénéficiaires suivantes : les membressomité de direction de la société comprenarg de
administrateurs ainsi que I'ensemble du personadh dociété et de ses filiales;

- décidé que le nombre global des actions susdeptiiétre émises, immédiatement ou a terme, etu ¢k la
présente délégation ne pourra étre supérieur aillibns d’actions, ou tel montant inférieur fixé mpla loi, étant
précisé que le nombre d'options attribuées aux éerge la 7" résolution ci-aprés viendra s'imputer sur ce
plafond ;

- décidé que le prix d’émission des valeurs motekeemises dans le cadre de la présente délégatiariixé sur la
base du rapport établi par un expert indépendarfoomément a I'article 262-1 du Reglement Généeal AMF ;

- décide que le conseil d’administration, aura tpagvoirs pour mettre en ceuvre la présente détégains les
conditions prévues par la loi, notamment a I'effet:

- décider 'augmentation de capital,

- arréter les caractéristiques, nature, montantnetialités de toute émission ainsi que des valeurs
mobilieres émises, leurs conditions de souscription d’exercice, le cas échéant par catégories de
bénéficiaires,



- arréter la liste des bénéficiaires au sein désgoaies de bénéficiaires susmentionnés et le nerdbr
valeurs mobiliéres a attribuer & chacun d’eux ;

- décider du montant de 'augmentation de capstal,la base du rapport établi par un expert inddget,
- déterminer les dates et modalités de I'émissesvdleurs mobiliéres,

- constater la réalisation de chaque augmentatocagital et procéder aux modifications corrélatides
statuts,

- d’'une maniére générale, passer toute convenmiaiamment pour parvenir a la bonne fin des émission
envisagées, prendre toutes mesures et effectutastéormalités utiles a I'émission, a la cotatidnaa
service financier des titres émis en vertu de &s@nte délégation ainsi qu’a I'exercice des dpitsy sont
attachés.

- pris acte de ce que la présente délégation empenibnciation par les actionnaires a leur draéfgrentiel de
souscription aux actions ordinaires de la sociétégaelles les valeurs mobilieres qui seraient émiser le
fondement de la présente délégation, pourront dasmod.

5éme RESOLUTION

(Autorisation au conseil d’administration a I'effetn cas d’augmentation de capital avec ou sanprasgion du
droit préférentiel de souscription des actionnajré'augmenter le nombre de titres a émettre).

— mis fin, avec effet immédiat, pour la fractiomndtilisée, a toute délégation donnée antérieuretearas échéant
et ayant un objet identique ;

— autorisé, pour une durée de 26 mois & comptéda geésente assemblée, le conseil d’administratiakécider,
dans les trente jours de la cl6ture de la sousenigte I'émission initiale, pour chacune des érissidécidées en
application des *I® et Z™ résolutions, 'augmentation du nombre de titre&iettre, dans la limite de 15 % de la
limite initiale, sous réserve du respect du plafpnévu dans la résolution en application de lagu&dimission est
décidée.

6éme RESOLUTION

(Autorisation consentie au conseil d’administrati@ieffet de procéder a une augmentation de chgitavue de
rémunérer des apports en nature).

- mis fin, avec effet immédiat, pour la fractionnnatilisée, a toute délégation donnée antérieuréfearas échéant
et ayant un objet identique ;

— délégué au conseil d’administration, avec facdé#éubdélégation dans les conditions Iégalesgé&mentaires,
pour une durée de 26 mois a compter du jour dedsepte assemblée, les pouvoirs a l'effet de peocéur le
rapport du ou des commissaires aux apports merdtoaox I et ™ alinéas de l'article L. 225-147 susvisé, a
'émission d’actions ordinaires de la société ou wEeurs mobilieres donnant accés par tous moyens,
immédiatement et/ou a terme, a des actions orémakxistantes ou a émettre de la société, en vie&mdeérer des
apports en nature consentis a la société et coéstite titres de capital ou de valeurs mobiliemmadnt accés au
capital, lorsque les dispositions de I'article 252148 du Code de commerce ne sont pas applicatldécide, en
tant que de besoin, de supprimer, au profit deepm des titres ou valeurs mobiliéres, objet gg®ds en nature,

le droit préférentiel de souscription des actiorgmaux actions ordinaires et valeurs mobiliérasi@mises.

Le plafond du montant nominal d’augmentation de cafial, immédiate ou a terme, résultant de I'ensemble des
émissions réalisées en vertu de la présente diélggeat fixé a 10 % du capitalde la société (tel qu’existant a la
date de la présente assemblée).

- pris acte de ce que la présente délégation emprbnciation par les actionnaires a leur droit préérentiel de
souscription aux actions ordinairesauxquelles les valeurs mobiliéres qui seraiensésmsur le fondement de la
présente délégation, pourront donner droit.

Le conseil d’administration disposera de tous pasvpour mettre en ceuvre la présente résolutiot@mmment

pour arréter la liste des titres de capital ouvddsurs mobilieres apportées a I'échange, fixgralidté d’échange et,
le cas échéant, le montant de la soulte en esgecesser, statuer, sur le rapport du ou des coramessaux

apports mentionnés aux' et 2™ alinéas de l'article L. 225-147 susvisé, sur lléation des apports et I'octroi
d’avantages particuliers, constater la réalisatiéfinitive des augmentations de capital réaliséevertu de la

présente délégation, procéder a la modificationétative des statuts, procéder a toutes formaditéeclarations et
requérir toutes autorisations qui s’avéreraienensaires a la réalisation de ces apports.



8éme RESOLUTION
(Limitation globale des autorisations).

L'assemblée générale, statuant aux conditions a@euqu et de majorité requises pour les assembléasrajés
extraordinaires, aprés avoir pris connaissanceagpart du conseil d’administration, et comme conséqge de
'adoption des sept résolutions qui précédent, eidééde fixer a2 millions d’euros, le montant nominal
maximum des augmentations de capital social, imméaties et/ou a terme, susceptibles d'étre réalisées e
vertu des délégations conférées par les sept résudms rappelées ci-dessysétant précisé qu'a ce montant
nominal s’ajoutera, éventuellement, le montant maindes actions ordinaires de la société a émattrétre des
ajustements effectués pour protéger les tituladesroits attachés aux valeurs mobiliéres donnecésaa des
actions ordinaires.

9éme RESOLUTION

(Autorisation donnée au conseil d’administratiotigifet de procéder a une augmentation du capital @mission
d'actions réservées aux salariés adhérents a un glépargne entreprise en application de l'artitle225-129-6
du Code de commerce)

L'assemblée générale, statuanix conditions de quorum et de majorité des assmsligénérales extraordinaires,
connaissance prise du rapport du conseil d’admatish établi en application desticles L.225-102 et L.225-129-
6 du Code de commerce, du rapport spécial des cesaimes aux comptes, et des dispositions desearticl225-
129-6, L. 225-138 |l et Il et L. 225-138-1 du Coaeaddmmerce :

— autorise le conseil d’administration a I'effet gcéder a une augmentation du capital sociahdmtiété par
émission d’actions ordinaires, réservée aux salai®éla société et des sociétés qui lui sont héesens de l'article
L.225-180 du Code du commerce, adhérents d'un gl@pargne entreprise. Cette augmentation de capital
effectuée dans les conditions prévues aux artic&332-18 et suivants du Code du travail.

En conséquence, I'assemblée générale :

— décide de supprimer le droit préférentiel de sppton des actionnaires aux actions nouvellemattre au profit
des salariés de la société et des sociétés qgomtiliées adhérents d’un plan d’épargne entreprise

— décide que le prix d’émission des actions noasgedkera fixé par le conseil d’administration péénence au cours
de I'action de la société sur le marché EuronexisPétant entendu que ce prix ne peut étre supéiiéa moyenne
des premiers cours cotés aux 20 séances de badrsgdant le jour de la décision du Conseil d’adstiation
fixant la date d'ouverture de la souscription rféieur de plus de 20% a cette moyenne ou de 30r8tjue la
durée d'indisponibilité prévue par le plan d'épa@mtreprise est supérieure ou égale a 10 ans ;

— limite le montant nominal maximum de l'augmertatide capital pouvant étre réalisée par le consell
d’administration qui ne pourra porter le montanti@earticipation desdits salariés (y compris laipgation déja
détenue) a plus de 5 % du montant total du capdeial au jour de la décision du conseil d'admiaistn de
mettre en ceuvre la présente autorisation ;

— décide que les actions nouvelles seront souraisestes les dispositions statutaires, seront désisnaux actions
anciennes et porteront jouissance au premier jeufexercice au cours duquel sera réalisée l'augatiom de
capital ;

— délégue tous pouvoirs au conseil d’administratisous réserve de l'autorisation préalable du Gbre
surveillance, a l'effet, sous les conditions etit@n fixées ci-dessus, de décider et de réaliseune fois, cette
augmentation de capital, de fixer les conditiong gievront remplir les bénéficiaires, ces conditipasivant
comporter des conditions d'ancienneté du lien Edlasans que le délai imposé puisse excéder 6, mieifixer les
conditions dans lesquelles les actions seront énasdibérées, de modifier les statuts et plus gdedent faire
tout ce qui est nécessaire ;

— décide que I'augmentation de capital autorisédgpprésente résolution devra étre réalisée dardglai d'un an
a compter de la présente assemblée.

L'assemblée générale constate que la présenteisation a pour effet de satisfaire aux dispositidesl’article
L.225-129-6 du Code de commerce au regard desatidég consenties résolutions qui précédent.

Cette résolution est devenue caduque au 26 jaili2® en raison de I'expiration de la durée de itélid



21.1.5.2 AUTORISATION D 'EMISSION D’ ACTIONS VOTEE EN 2012

Lors de I’Assemblée générale Mixte des Actionnadesl4 mai 2012, celle-ci a :

10éme RESOLUTION

(Délégation de compétence au conseil d’'adminigiratk I'effet d’émettre des valeurs mobilieres dartnacces,
immédiatement ou a terme, a des actions ordinaitesla société avec suppression du droit préféremtee
souscription des actionnaires, au profit d’'un béciéfre dénommé).

délégué au conseil d’administration, pour une ddet26 mois a compter du jour de la présente
assemblée, sa compétence a I'effet de décidemepw plusieurs fois, dans les proportions et aux
époques qu'il appréciera, I'émission de valeursititgbs donnant accés par tous moyens, immédiatemen
ou a terme, a des actions ordinaires existantéséuettre de la société dont la souscription pcitrea
opérée soit en espéces, soit par compensatiorédraas ;

décidé de supprimer le droit préférentiel de sapBon des actionnaires a ces valeurs mobiliéresrafit
de la société Verlinvest société anonyme de degdy dont le siége social est situé 18, Placeeklag
1050 BRUXELLES, n° d’entreprise 0455.030.364, étzbgervé que cette derniére est I'actionnaire
majoritaire de la société Siegco, actionnaire deréte de Valtech ;

décidé que le nombre global des actions suscepiibétre émises, immédiatement ou a terme, en dertu
la présente délégation ne pourra étre supérieQrmaillons d’actions ou un montant nominal d’émissi
de six millions d’euros, ou tel montant inférieixéf par la loi ;

décidé que le prix d’émission des valeurs mobitigmmises dans le cadre de la présente délégatmn se
fixé sur la base d'un rapport établi par un expetépendant conformément a I'article 262-1 du
Reglement Général de I'AMF dés lors que le prixid&sion retenu par le Conseil représentera uneteléco
par rapport au cours de bourse supérieure a lgaémximale autorisée en cas d'augmentation déatapi
sans droit préférentiel de souscription ;

dit que la souscription auxdites valeurs pourra Btérée en tout ou partie par compensation awe t
créance certaine, liquide et exigible détenuea@dciéteé ;

décidé que le conseil d’administration, aura tousvpirs pour mettre en ceuvre la présente délégation
dans les conditions prévues par la loi, notammédieffat de :

— décider 'augmentation de capital,

— arréter les caractéristiques, nature, montamhaalités de toute émission ainsi que des valeurs
mobilieres émises, leurs conditions de souscription’exercice,

— décider du montant de 'augmentation de capital,

— déterminer les dates et modalités de I'émissemnadleurs mobiliéres,

— constater la réalisation de chaque augmentagaradital et procéder aux modifications corrélative
des statuts,

— d'une maniére générale, passer toute conventiotamment pour parvenir a la bonne fin des
émissions envisagées, prendre toutes mesureseetuefif toutes formalités utiles a I'émission, a la
cotation et au service financier des titres émiseantu de la présente délégation ainsi qu'a I'exerc
des droits qui y sont attachés.

mis fin, pour la fraction non utilisée, a toutedég@tions antérieures pouvant avoir le méme objet ;

pris acte de ce que la présente délégation emprtaciation par les actionnaires a leur droitgnesitiel
de souscription aux actions ordinaires de la sé@ékquelles les valeurs mobiliéres qui seraiefsesm
sur le fondement de la présente délégation, poudmmer droit ;

11éme RESOLUTION

(Augmentation de capital réservée a la sociétdiMarst)

- décidé d'augmenter le capital social d'une somen227 081,45 (deux cent vingt-sept mille quatretsun euros
et quarante-cing centimes) euros par la créatidi&mission, a 0,30 euros (trente centimes) chacdael5 000
0000 (quinze millions) actions nouvelles ;

- supprimé tous droits préférentiels de souscniptio profit de la société Verlinvest, société amayde droit
belge, dont le siége social est situé 18, Placgelylal050 Bruxelles, n° d’entreprise 0455.030.36tionnaire
majoritaire de Siegco, elle-méme actionnaire ddrétsde Valtech SA ;



- dit que les actions nouvelles seront libéréest@nlité lors de la souscription, en numéraire wetfwar
compensation avec toutes créances liquides etodadgilétenues par Verlinvest sur la Société ;

- dit que les actions nouvelles seront créées datx d'entrée en jouissance au premier jour dert@e en cours,
soit le ' janvier 2012, quelle que soit la date de réatisatie I'augmentation de capital ;

- dit que ces actions nouvelles seront, des lgatiom, complétement assimilées aux actions anegeansoumises
a toutes les dispositions des statuts et aux d@sisles assemblées générales ;

- dit que Verlinvest devra souscrire et libérerdetons par elle souscrite au plus tard le 31204aP.

13éme RESOLUTION
(Délégation de pouvoirs au Conseil)

- donné tous pouvoirs au Conseil d'administrateorec subdélégation & son Président, a l'effet deéper a la
réalisation de la ou des augmentations de capitlngentionnées, constater les libérations en nureéoa par
compensation et plus généralement prendre toutesurs® permettant la réalisation définitive de la das
augmentations de capital susmentionnées, et mpdifierélativement, les articles des statuts fdisa@ntion du
montant du capital.



21.1.5.3 UTILISATION DE L’AUTORISATION D'EMISSION D’ACTIONS EN 2011

Aucune émission d'actions n’est intervenue en 2@hlexécution des résolutions de I'Assemblée Géméral
Extraordinaire du 28 juillet 2011.

L'évolution récente du capital social et des pgtitons de SiegCo, actionnaire majoritaire de &dit et de
Verlinvest est disponible al§d8.2.1et818.3du présent document de référence

21154 DERNIER PROGRAMME DE RACHAT AUTORISE

Dans sa dix septieme résolution, 'Assemblée géad@ha 29 juin 2010 a autorisé, conformément aupatitions
de larticle L.225-209 du Code de commerce, le @drd8Administration & acquérir des actions de daiété afin
de réduire le capital, de couvrir des plans d’aptid’achat d’actions, d’attribution gratuite d’acts, ou des titres
de créances convertibles en actions, de réaliseopérations de croissance externe et de procdaes,le cadre
d’un contrat de liquidité, a I'animation du mardhétitre de la société.

Le nombre maximum d’actions pouvant étre acquisessxécution de la présente autorisation, est#it€% du
nombre total des actions composant le capital aju292010. Le prix maximum d’'achat est fixé a Sirces.
Toutefois, si tout ou partie des actions acquissassctes conditions étaient utilisées pour conseasr options
d’achat d’actions, en application des dispositidas articles L.225-177 et suivants du Code de cawenée prix
de vente serait alors déterminé conformément aspoditions Iégales relatives aux options d’achattibns.

L’acquisition, la cession ou le transfert de cetioas pourront étre effectués par tous moyensesuandrché ou de
gré a gré dans le respect de la réglementationgelewr. Ces moyens incluent I'acquisition ou lasgas de blocs,
I'utilisation de tous instruments financiers désyéégociés sur un marché réglementé ou de gré ét ¢g mise en
place de stratégies optionnelles (achat et veuigtidhs d’achat et de vente et de toutes combinaide celles-ci).

Le Conseil d’administration pourra ajuster le(sixgusmentionné(s) en cas d’incorporation de ré&seou de
bénéfices donnant lieu soit a I'élévation de laeualnominale des actions, soit a la création eatiibution

gratuite de titres, en cas de division de la valeomminale des titres ou du regroupement des actiemnglus
généralement, en cas d'opération portant sur lpgatex propres, pour tenir compte des conséquedeeses
opérations sur la valeur des actions, ce prix &kt ajusté par un coefficient multiplicateur léma rapport entre
le nombre de titres composant le capital avang&fapon et ce nombre aprés I'opération.

Tous pouvoirs ont été conférés au Conseil d’adination, avec faculté de délégation, pour mettreomrvre la
présente résolution. L'autorisation est valablerpane durée maximale de 18 mois, soit jusqu’'au @8ethbre
2011, n'a pas été utilisée par le Conseil d’Adnimigon a ce jour.

21.1.55 AUTORISATION D’ATTRIBUTION D 'ACTIONS GRATUITES A DESTINATION DU
PERSONNEL SALARIE

L’Assemblée générale mixte des actionnaires du 2Qin 2010 dans sa vingt-deuxiéme résolution, a :

1. autorisé le Conseil d’administration, pour uneré® de trente-huit mois a compter de la date de
I'’Assemblée, a procéder, en une ou plusieurs foishénéfice de ceux qu’il désignera parmi les mesblu
personnel salarié et parmi les mandataires sooddigibles, de la Société et des sociétés ou groepésn
d’'intérét économique liés a celle-ci au sens deitke L. 225-197-2 du Code de commerce, situé&mmce

ou hors de France, a des attributions gratuitegtidias existantes ou a émettre de la Société ;

2. décidé :

- que le nombre total d’'actions attribuées en vdgua présente autorisation ne pourra représehierde 10 %
du capital de la Société au jour de I'Assembléenmie non tenu des ajustements susceptibles d'g&see
pour préserver les droits des bénéficiaires conéonent aux dispositions législatives et réglemeesaainsi
gu’aux dispositions contractuelles applicables '@nputera sur le nombre maximum d’actions pouvant
résulter de I'attribution d’options,



- gu'a l'intérieur de ce plafond, les attributiogéventuelles & des mandataires sociaux de la Spciété
pourront étre effectuées que dans les conditioégyas aux articles L. 225-197-1 et L. 225-197-6dule de
commerce ;

3. décidé que toute attribution sera soumise eamlitidta I'atteinte d’'une ou plusieurs conditions de
performance fixées par le Conseil d’administrati®ar exception, s’il s’agit d'attributions réaliséau
bénéfice d’'une majorité de salariés du Groupe etéms le cadre de la mise ceuvre d’opérations diacériat
salarié, le Conseil d’administration pourra progéaeles attributions gratuites sans condition déopmance
(sauf au bénéfice de mandataires sociaux de le&f)at dans la limite de 5 % du capital de la &éca la
date de ’Assemblée, celles-ci s'imputant sur kfqhd fixé ci-dessus ;

4. décidé, en outre, que, conformément a la laittribution des actions a leurs bénéficiaires dedia
définitive :

- soit au terme d’une période d’acquisition minimde deux ans, étant entendu que les bénéficidinamnt
alors conserver les actions pendant une durée ralaide deux ans a compter de leur attribution déf

- soit, pour tout ou partie des actions attribu@esterme d’'une période d’acquisition minimale datge ans,
et dans ce cas, sans période de conservation ni@mimauf si le Conseil d’administration fixe undlae
période (cf. infra),

- étant entendu que le Conseil d’administratioradarfaculté de choisir entre ces deux possibiktiéde les
utiliser alternativement ou concurremment, et paurdans l'un ou l'autre cas, allonger la période
d’acquisition, ainsi que, dans le premier cas,rj&r la période de conservation et, dans le secaadfixer
une période de conservation ;

5. décidé que le Conseil pourra prévoir que lemastseront attribuées de facon définitive avarttene de
la ou des période(s) d’acquisition fixée(s) paClenseil d’administration en cas d’invalidité du B&oiaire
dans les conditions visées a l'article L. 225 197dli Code de commerce ;

6. décidé que le Conseil d’administration détermariédentité des bénéficiaires des attributionssaique les
conditions et, le cas échéant, les criteres diaition des actions ;

7. pris acte qu’en cas d’attribution gratuite diant a émettre, la présente décision emporte de gdlteit au
profit des bénéficiaires, renonciation des actiomsaa tout droit sur les actions nouvelles atidmsi
gratuitement et a la partie des réserves, bénééinegrimes qui sera incorporée au capital au tiFecette
attribution ;

8. décidé que le Conseil d’'administration aura tposivoirs, avec faculté de délégation dans lestdisi
Iégales, pour mettre en ceuvre la présente délégaticmotamment a I'effet de :

- fixer la durée de la période d’acquisition etcés échéant, de la période de conservation darcolelitions
fixées ci-dessus,

- procéder, le cas échéant, pendant la périodegdisition, aux ajustements du nombre d’actionsiatées
gratuitement liés aux éventuelles opérations swalgtal de la Société de maniére a préserverrgssddes
bénéficiaires. Il est précisé que les actions éwdlgs qui seraient attribuées en application deaggstements
seront réputées attribuées le méme jour que leanadnitialement attribuées,

- fixer en cas dattribution d’actions a émettrenntant et la nature des réserves, bénéfices imepra
incorporer au capital, et constituer la réservésinonible par prélévement sur les postes ainsiradtes,

- constater, le cas échéant, la réalisation demantations de capital, modifier corrélativement destuts et
procéder a toutes formalités de publicité requised;une maniére générale faire tout ce qui sécessaire ;

9. décidé que cette autorisation prive d'effet, ptau partie non utilisée, et remplace toute ausdits
accordée le cas échéant précédemment.

Aucune autorisation de ce type n'a été consentie @911.



L’Assemblée générale mixte du 14 mai 2012 a, dars $4éme résolution :

14eme RESOLUTION
(Attribution gratuite d’actions)

- autorisé le Conseil d'administration a procéderprofit des membres du personnel salarié de ¢&®g ou des
sociétés dont 10% au moins du capital ou des ddatyote sont détenus directement ou indirecterpantla
Société, ou de certaines catégories d'entre ewnxe attribution gratuite d'actions existantes éméttre ;

- décidé que, dans tous les cas, la somme (i) a&sa auxquelles toute personne pourra accédexéeution de
la délégation de compétence prévue a la quinziésw@ution ci-aprés et (ii) des actions attribuéesgplication de
la présente autorisation ne pourra étre supériedf du capital augmenté des émissions dont s'agit

- fixé le pourcentage maximal du capital social\yani étre ainsi attribué & 10 % du capital socitd date de la
décision de leur attribution par le conseil d'adstiation ;

- fixé & trente-huit mois le délai pendant lequette autorisation peut étre utilisée par le corssadministration ;

- fixé a deux ans la période d'acquisition au tedaelaquelle I'attribution des actions a leurs fiéradres est
définitive, mais dit que toute attribution sera iddife avant le terme de cette période d'acqoisiten cas
d'invalidité du bénéficiaire correspondant au @assnt dans la deuxiéme ou la troisieme des cat&gprévues a
l'article L. 341-4 du Code de la sécurité sociale ;

- fixé a deux ans la durée minimale de l'obligatm conservation des actions par les bénéficiaoesant a

compter de l'attribution définitive des actiongréttoutefois rappelé que les actions sont libréroessibles en cas
d'invalidité des bénéficiaires correspondant a assement dans les catégories précitées du Gobe scurité

sociale.

- rappelé gu’'a l'issue de la période d'obligatiercdnservation, les actions ne peuvent pas éteeséd

() dans le délai de dix séances de bourse prétédaie trois séances de bourse suivant la datguélle
les comptes consolidés, ou a défaut les comptasetssont rendus publics ;

(ii) dans le délai compris entre la date a laquielfeorganes sociaux de la société ont connaissinoe
information qui, si elle était rendue publique, pait avoir une incidence significative sur le coutes
titres de la société, et la date postérieure deséiances de bourse a celle ou cette informatiorerdue
publique ;

- dit que Le Conseil d'administration détermineidehtité des bénéficiaires des attributions diastimentionnées
supra, les conditions et, le cas échéant, legesitdattribution desdites actions ;

- dit que le Président du conseil d'administratlerdirecteur général, les directeurs générauwxgdéle de la Société
ou des sociétés liées au sens de l'article L.225218u Code de commerce, pourront se voir attrildesr actions
de la Société dans les mémes conditions que lesomerdu personnel salarié, et ce dans le respsatatelitions

mentionnées a l'article L. 225-197-6 du méme Code ;

- rappelé (i) qu'il ne pourra pas étre attribuéctitans aux salariés et aux mandataires sociauxidgétehacun plus
de 10 % du capital social et (ii) qu’'une attribatigratuite d'actions ne peut pas non plus avoir pffet que les
salariés et les mandataires sociaux détiennentioh@las de 10 % du capital social.

- décidé que tous pouvoirs sont conférés au codsalministration a I'effet de :
- Fixer les conditions et, le cas échéant, legmdt d’attribution des actions ;
- Déterminer I'identité des bénéficiaires ainsi dgi@ombre d’actions attribuées a chacun d’eux ;

- Déterminer les incidences sur les droits des fi@aites, des opérations modifiant le capital ou
susceptibles d’'affecter la valeur des actionskatées et réalisées pendant les périodes d'acquigtide
conservation et, en conséquence, modifier ou ajust@écessaire, le nombre des actions attribpées
préserver les droits des bénéficiaires.

Le cas échéant :

- constater I'existence de réserves suffisantegr@téder lors de chaque attribution au viremenna u
compte de réserve indisponible des sommes nécessela libération des actions nouvelles a attribue

- décider, le moment venu, la ou les augmentatingapital par incorporation de réserves, primes ou
bénéfices corrélative(s) a I'émission des actiomsvelles attribuées gratuitement ;



- procéder aux acquisitions des actions nécessdanmes le cadre du programme de rachat d'actiofeset
affecter au plan d’attribution ;

- prendre toutes mesures utiles pour assurer Ipecesde I'obligation de conservation exigée des
bénéficiaires ;

- et, généralement, faire dans le cadre de lal#gie en vigueur, tout ce que la mise en ceuvrdade
présente autorisation rendra nécessaire.

21.16 AUTRES TITRES OU DROITS DONNANT ACCES AU CAPITAL SO CIAL

21.1.6.1 OPTIONS DE SOUSCRIPTION D' ACTIONS

Aucun plan d’options de souscriptions d’actions eubdns de souscription de parts de créateurs dfmige n’est actif
au 31 décembre 2011.

21.1.6.2 DILUTION POTENTIELLE DU CAPITAL DE LA SOCIETE AU 31DECEMBRE 2011

Bien qu’'autorisé par '’Assemblée générale du 22011, aucun plan d’option de souscription td@tn'a
été émis. Il n'y a donc pas de dilution potentielle

21.1.6.3 DILUTION POTENTIELLE DU CAPITAL DE LA SOCIETE VOTEE APRES LE 31
DECEMBRE 2011

L’Assemblée Générale Mixte du 14 mai 2012 a, dana 45™ résolution :
QUINZIEME RESOLUTION
(Délégation a I'effet d’émettre des bons de sousioripd’actions réservés a une catégorie de perssnne

1) délégué au Conseil d’administration la compédead’effet de procéder, en une ou plusieurs fdans les
proportions et aux époques qu'il décidera, a I'&iois de bons de souscription d’actions (BSA), asgmpression
du droit préférentiel de souscription au profit mBucatégorie de personnes définie ci-dessous, mnéfoent
dispositions des articles L.225-129-2, L. 225-18B.228-91 du Code de commerce ;

2) fixé a dix-huit (18) mois a compter de ce joswojt jusqu’au 14 novembre 2013, la durée de validié la
présente autorisation;

3) décidé que le nombre global des actions sudiepti’étre émises en vertu de la présente autionsae pourra
étre supérieur a 30 000 000 (trente millions) ;

4) décidé que le prix de souscription des actiangaelles donneront droit les bons de souscripfiantions aprés
prise en compte le cas échéant du prix d’émissim ltbns de souscription d'actions, sera au moiat #&da
moyenne des cours de cléture de I'action Valteohvangt (20) séances de bourse précédant le jola décision
d’émission des bons de souscription d’actions avecdécote maximum de dix pour cent ;

5) décidé de supprimer le droit préférentiel dessaption des actionnaires des BSA a émettre afitpte la
catégorie de personnes suivantes : (i) dirigea@tsdetaires sociaux ou non, (i) membres du conxéewtif, (iii)
les sociétés unipersonnelles qu'ils controlentuefaurnissent des prestations a la Société etlasaciétés qui lui
sont liées au sens de I'Article L.225-180 du Codecdmmerce et (iv) les cadres salariés de la Soetébu des
sociétés, francaises ou étrangeres, qui lui sées lau sens de I'Article L.225-180 du Code de comene

6) rappelé que la présente délégation emporte c@t@mn des actionnaires a leur droit préférerdlsouscription
aux actions de la Société susceptibles d’étre é&ngae exercice des bons de souscription d’actiongrafit des
titulaires de bons de souscription d’actions ;



7) délégué au Conseil d’administration, avec f&cule subdélégation, tous les pouvoirs nécessaless les
conditions fixées par la loi et prévues ci-despasir procéder aux émissions de bons de souscrigtamtions et
notamment :

— fixer la liste précise des bénéficiaires au sieiia catégorie de personnes définie ci-dessugrdre de
bons de souscription d’actions a attribuer a chatenox, le nombre d'actions auxquelles donneratdroi
chaque bon de souscription d’actions, le prix d&sgion des bons de souscription d’actions et désrect
auxquelles donneront droit les bons de souscripfiantions dans les conditions prévues ci-des®ss, |
conditions et délais de souscription et d'exerdies bons de souscription d'actions, leurs modalités
d'ajustement, et plus généralement I'ensemble aeslitons et modalités de I'émission des bons de
psouscription d’actions ;

— établir un rapport complémentaire décrivant lesditions définitives de I'émission de bons de
souscription d’actions objet de la présente awatads ;

— constater la réalisation de l'augmentation deitabgpouvant découler de I'exercice des bons de
souscription d’actions et procéder a la modificaorrélative des statuts de la Société ;

— a sa seule initiative, imputer les frais des agmgfiations de capital sur le montant des primes/ qaint
afférentes et prélever sur ce montant les sommessaéires pour porter la réserve légale au dixidme
nouveau capital social aprés chaque augmentaticapltal ;

— et plus généralement, faire tout ce qui est utileéeessaire.

Lors de la réunion du 10 octobre 2012, le Conseifiministrationa fixé les principales caractéristiques des
BSAR a émettre :

Nombre maximal de BSAR émis

23.153.666

Forme

Titres nominatifs

Prix d’émission

0,03 € (a dire d’expert)

Période de souscription des BSAR

1 a 6 mois

Prix d’exercice des sous-jacents

27 cts € prime d’émission de 26,49 cts € incluse

Parité d’exercice

1 action pour 1 BSAR

Cotation

Pas de demande d’admission aux négociations sur un
marché réglementé

Remboursement anticipé des BSAR au gré de
la Société

Remboursement anticipé a 0,01 euro au gré de la Société a
compter de la 3°™ année et jusqu’a I'échéance et a condition
gue le cours de bourse (moyenne des cours d’ouverture sur
les 10 séances choisies parmi les 20 qui précédent la date
d'envoi de l'avis de remboursement anticipé) représente
274% du prix d’exercice (soit 0,74 euro). Dans I'éventualité
ou la Société mettrait en ceuvre le remboursement des BSAR
au prix de 0,01 euro, les Titulaires pourront éviter un tel
remboursement en exercant leurs BSAR.

Les BSAR rachetés seront annulés.

Rachat des BSAR de gré a gré

La Société se réserve le droit de procéder a tout moment,
sans limitation de prix ni de quantité, a des rachats de gré a
gré de BSAR.

Les BSAR ainsi rachetés seront annulés.

Cessibilité

BSAR incessibles sauf au profit de la société Cosmoledo, et
ce au prix de souscription.

Période d’indisponibilité

les 3 premiéres années, pour 50% des BSAR
les 4 premiéres années, pour 50% des BSAR

Période d’exercice

La 4°™ année pour 50% des BSAR
La 5°™ année pour 50% des BSAR

Le Conseil a procédé a une sub-délégation de poavoPrésident Directeur Général de la Société fmour

mise en ceuvre de cette émission de BSAR.
A la date du présent document, cette émissionasaépé mise en ceuvre.
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Evolution du capital au cours des 3 derniers exerces

Exercice de stock
31/12/2007 otons of BSPCE 50 449 88 668 358 1351534
31/12/2008 Stock options 0 88 668 358 1351534
31/12/2009 Stock options 0 88 668 358 1351534
5/11/2010 Augmentation de 995 101 155 008 451 2 346 636
capital
23/05/2011 Réduction du capitdl - 3 253,32 154 793 551 2 343 382,98
24/05/2012 A“g”;:;}taatl'o” de 227 081,45 169 793 551 2 570 464,43

21.1.8 NANTISSEMENTS DES TITRES DE VALTECH S.A. OU DE SESFILIALES

A la connaissance de la Société, aucune actioraitedh S.A. appartenant a un actionnaire inscrit@ninatif pur
ou administré n’est nantie, ni aucun titre deslfis.

21.1.9 ENGAGEMENTS DE CONSERVATION DES TITRES

Il N’y a aucun engagement de conservation destitre

21.2 ACTES CONSTITUTIFS ET STATUTS

2121 OBJET SOCIAL

La Société a pour objet, directement ou indirect&gimen France ou a I'étranger, toutes prestatiensedvices et
distribution de produits dans le domaine informadiget toutes prestations d'analyse, de conseil estiog,
management, organisation, logistique, systemesn#tques, ainsi que tous travaux s'y rattachant.

La participation, directe ou indirecte, dans taadeiété, fonds d’investissement, groupement, sait pon compte,
soit pour le compte de tiers, notamment par voieréation de sociétés nouvelles, de transformatianciennes
sociétés, par voie d'apports en nature mobiliersnomnobiliers ou en numéraire, fusion, alliance, saiption
d’actions, parts d’intéréts, obligations ou autratrgans toutes affaires commerciales, industrigieginancieres
pouvant se rattacher a I'objet social ou a touebbimilaire ou connexe ou de nature a développeaffaires ou a
créer de la valeur pour ses actionnaires.

Et, généralement, toutes opérations industrieBesamerciales, financiéres, civiles, mobilieres mmiobilieres
pouvant se rattacher directement ou indirectemehirades objets visés ci-dessus ou tous objetdlaies ou
connexes(article 2 des statuts)

Consultation des documents sociaux :

Les statuts, proces-verbaux et autres documensusggeuvent étre consultés au siege social ded&® dans les
conditions légales.

Exercice social :

L’exercice social de la Société commence®lgahvier et finit le 31 décembiarticle 6 des statuts).
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21.2.2 DISPOSITIONS CONCERNANT LES MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION ET LA DIRECTION

Etant une société anonyme a conseil d’'administratia société est gérée par les dispositions l8gale s’y

rapportent. Les dispositions statutaires ne foet gprendre les dispositions légales a ce (recles 13 a 21 des
statuts).

Concernant le Conseil d’administration

L’administration de Valtech est confiée a un cohd@dministration composé actuellement de quateenbres. Le
mandat des administrateurs est d’'une durée densixemnouvelable par période identique. Les statet¥altech

prévoient que le Conseil d’'administration est coggpde 3 a 18 membres sous réserve de la dérogadone par
la loi en cas de fusion.

Le Conseil d’administration prépare et présente desptes a la fin de I'exercice en cours et coneotps
assemblées des actionnaires.

Les réunions du Conseil d’administration, qui peu&re effectuées aussi souvent que le néceskateimtéréts de
la Société, sont normalement convoquées et présigée le Président-Directeur général élu par le s€ibn
d’administration. Le quorum est constitué par latiales membres du Conseil et les décisions sasggpapres
un vote de la majorité des membres présents oéseptes par d’autres administrateurs du Conseil.

La société n'a pas de censeur, ni d'administréteyvar les salariés.

Il'y a un réglement intérieur approuvé par le CdrBadministration de décembre 2009.

Concernant la direction générale

Suite a la décision du Conseil d’administrationdate du 4 avril 2002, la direction générale a étéfiée au
Président du Conseil d’administration.

Ses pouvoirs sont ceux définis par la loi et n'ét& limités ni statutairement, ni lors de sa désign par le
Conseil. Le Président est assisté d'un Directenégd délégué, qui dispose des mémes pouvoirs.

Concernant les personnes assurant actuellemeimetdion de la société, vog 14.1.2du présent document.

Le Directeur général, s'il est administrateur, msimé pour la durée de son mandat d’administratken est de
méme pour le Directeur général délégué.

Le nombre maximum de Directeurs Généraux délégstédeecing.



21.2.3 DROITS DE VOTE — PRIVILEGES ET RESTRICTIONS SUR LES ACTIONS

Le droit de vote attaché aux actions de capitatl@gouissance est proportionnel a la quotité détalagu’elles
représentent. Chaque action donne droit a une(adixle 29 des statuts).

Il n'y a pas de clause statutaire prévoyant untdieivote double en faveur des actionnaires ded#gs.
Il N’y a pas de privilege ni de restriction attasl¥certaines actions ou catégories d’'actions.

Les droits d’information reconnus aux actionnapasles articles L.225-115 a L.225-117 du Codeatamerce
sont respectés.

21.2.4 MODIFICATION DES DROITS DES ACTIONNAIRES

En dehors des conditions prévues par la loi, auclisigosition statutaire particuliére ne prévoit tesditions
spécifiques de modification des droits des actioeaa

21.25 ASSEMBLEES GENERALES

Les assemblées générales sont convoquées soé gambkeil d’administration ou, a défaut, par lesn@ussaires
aux comptes, soit par un mandataire désigné p&rdsident du Tribunal de Commerce statuant ené&éiéia
demande d’'un ou de plusieurs actionnaires réurtisaixieme du capital social.

Les assemblées générales sont réunies au siegé@oein tout autre lieu indiqué dans la convocatio

Tout actionnaire a le droit de participer aux adséas générales et aux délibérations, personnaileme par

mandataire, quel que soit le nombre de ses actamsimple justification de son identité, et d&s Ilque ses titres
sont libérés des versements exigibles et inscritsampte a son nom depuis 3 jours au moins avadata de

réunion.

Un actionnaire peut se faire représenter a I'asmambar un autre actionnaire ou par son conjoistifjant d’'un
mandat.

Tout actionnaire peut voter par correspondance ayemd’'un formulaire dont il peut obtenir I'envoans les
conditions indiquées par I'avis de convocatioreddemblée.

Les assemblées sont présidées par le président ahselC d’administration ou, en son absence, par un
administrateur spécialement délégué a cet effeigp@onseil. En cas de convocation par un Comniessaix
comptes ou par mandataire de justice, 'assemliitéellé-méme son président.

Sont réputés présents pour le calcul du quorumadesnnaires qui participent a I'assemblée paoaimférence
ou par des moyens de télécommunication permettnt identification et dont la nature et les comadis
d'application sont déterminées par décret en Codiggat.

Sont réputés présents pour le calcul de la majods actionnaires qui participent a l'assemblée pa
visioconférence ou par des moyens de télécommumicgermettant leur identification et dont la natwt les
conditions d'application sont déterminées par désreConseil d'Etat.

Les délibérations des assemblées sont constatéedepgproces-verbaux signés par les membres dwalbwee
établis sur un registre spécial conformément dilalles copies et les extraits sont valablementfiéer dans les
conditions fixées par la loi.

En application de l'article L.228-3-2 du Code denomerce, l'intermédiaire qui a satisfait aux obligas prévues
aux troisieme et quatrieme alinéas de l'article28:2, a l'article L.228-2 ou L.228-3 ou au deuxiéatieéa de
l'article L.228-3-2 du Code de commerce, peut etuvd@un mandat général de gestion des titressinattre pour



une assemblée le vote ou le pouvoir d'un propr&t@iactions tel qu'il a été défini au troisiemméd du méme
article (articles 25 et suivants des statuts).

2126 DISPOSITIONS AYANT POUR EFFET DE RETARDER, DE DIFFERER OU
D’EMPECHER UN CHANGEMENT DE CONTROLE

Néant

21.2.7 FRANCHISSEMENTS DE SEUILS

A compter de I'admission des titres a la cote dwWau Marché, toute personne physique ou moralssayg

seule ou de concert, qui vient a détenir ou cedsalétenir une fraction égale a 2 % du capitaladaei des droits
de vote, ou tout multiple de ce pourcentage, asiged’en informer la Société dans un délai de quijonrs a

compter du franchissement du seuil de participadide hausse ou a la baisse, par lettre recommanvdéeaccusé
de réception, a son siege social en précisantrtdormd’actions et de droits de vote détenus.

A défaut d'avoir été déclarée dans les conditiordessus, les dispositions prévues par larticle283-14 du
nouveau Code de commerce s’appliqueront et lesrectexcédant la fraction qui aurait d étre déelaent
privées du droit de vote dans les assemblées dfatires si, a I'occasion d'une assemblée, le dédieu
déclaration a été constaté et si un ou plusieursremaires détenant ensemble 2 % du capital oudd®ts de vote
en font la demande lors de cette assemblée. Dacasgdes actions privées de droit de vote neuegnat ce droit
gu'a I'expiration d'un délai de deux ans suivantkte de régularisation de la notificatigbxtrait de I'article 14
des statuts)

Suite a 'OPA déposée le 23/10/2009 et close 18/2010, SiegCo est devenu le nouvel actionnainéfigence du
Groupe Valtech et a détenu 58.25%. Consécutiveméatigmentation de capital, la détention est passél,6 %
des actions et 61.7% des droits de vote de la téocious les franchissements de seuils ont étéamiécl
conformément a la réglementation.

Suite a 'augmentation de capital réservée a ieghih Siegco détient désormais 56,23% du capit®lattech.

Verlinvest a déclaré, le 18 juin, avoir franchiividuellement en hausse, le 24 mai 2012, le seub% du capital
consécutivement a l'augmentation de capital quétait réservée. Verlinvest détient directemen8®&&lu capital
et des droits de vote de Valtech et, en tant giglactire majoritaire de SiegCo, directement etrextement, 65,07%
du capital de Valtech.

21.2.8 DISPOSITIONS REGISSANT LES MODIFICATIONS DU CAPITAL INTEGRANT DES
CONDITIONS PLUS STRICTES QUE CELLES PREVUES PAR LA LOI

Néant

21.3 MARCHE DES TITRES DE LA SOCIETE

2131 CONTRAT DE TENUE DE MARCHE

La Société est cotée depuis le 12 avril 1999.
Elle est désormais inscrite sur Eurolist CompantieC ».

La Société considére que la liquidité constatéel’aation Valtech ne nécessite pas I'existence dtontrat de
tenue de marché.



21.3.2 VOLUME DES TRANSACTIONS ET EVOLUTION DE L'ACTION VA LTECH

Le tableau suivant retrace les évolutions des coearsl6ture et le volume des transactions de bactie
la Société pour la période allant de janvier 20@&&embre 2011 :

Volume des transactions et évolution des cours dadtion, en euros :

(1) calculée sur la base de la moyenne des cours tieeclfu moisSource : Euronext

Cours du mois
Nombre de Titres Capitalisation boursiére
Mois séances | Plus haut Plus bas échangés (€) (1)
janv-09 21 0,24 0,16 15019 617 17 817 054
févr-09 20 0,21 0,17 3 651 062 16 761 930
mars-09 22 0,20 0,16 4 531 067 15 881 416
avr-09 20 0,26 0,18 25 747 821 19 769 348
mai-09 20 0,26 0,21 13 075 41( 20 388 522
juin-09 22 0,27 0,23 14 934 987 21 349 448
juil-09 23 0,25 0,2 8 002 579 19 613 593
ao(it-09 21 0,28 0,21 18 494 483 21 313 071
sept-09 22 0,35 0,24 30 545 551 26 254 595
oct-09 17 0,44 0,3 33 874 16(Q 30 282 302
nov-09 21 0,44 0,4 22 147 848 37 024 090
déc-09 21 0,45 0,4 16 032 915 37 361 056
janv-10 20 0,44 0,43 3853870 38079 214
févr-10 19 0,38 0,34 1661072 30 147 242
mars-10 23 0,37 0,29 1153519 30 147 242
avr-10 20 0,35 0,32 1113 009 29 260 558
mai-10 21 0,32 0 1640 782 24 827 140
juin-10 21 0,28 0,25 570 818 23 053 773
juil-10 22 0,25 0,23 223 105 22 167 090
ao(t-10 22 0,27 0,23 673 890 22 167 090
sept-10 22 0,25 0,23 530 784 21 280 406
oct-10 21 0,3 0,18 7911538 35 651 944
nov-10 22 0,28 0,22 7 636 492 37 202 028
déc-10 23 0,26 0,23 4704 517 37 202 028
janv-11 21 0,26 0,24 2776 217 39 083 811
févr-11 20 0,30 0,24 8 116 226 42 148 863
mars-11 23 0,27 0,24 6 212 06 39 100 385
avr-11 19 0,29 0,25 5409 677 41 161 069
mai-11] 22 0,28 0,26 2118572 41761 092
juin-11§ 22 0,40 0,27 16 847 22¢ 50 770 538
juil-11 21 0,34 0,26 5977 218 45 057 084
ao(t-11 23 0,28 0,22 4511 167 37 631 867
sept-11 22 0,31 0,23 5 314 32( 41 142 021
oct-11 21 0,28 0,24 1204 825 40 125 490
nov-11 22 0,29 0,20 3585671 38 543 504
déc-11 21 0,24 0,21 891 741 34 340 647




CHAPITRE 22 CONTRATS IMPORTANTS

Il N’y a pas de contrat important au niveau du geu

CHAPITRE 23 INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS
D’EXPERTS ET DECLARATIONS D'INTERETS

Néant.

CHAPITRE 24 DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Les statuts, comptes, rapports et renseignemestiséle aux actionnaires peuvent étre consulté9aprtie de
Grenelle, a (75007) Paris, sur rendez-vous si plessvoir également le siteww.valtech.fr

INFORMATIONS PUBLIEES OU RENDUES PUBLIQUES
AU COURS DES DOUZE DERNIERS MOIS
(article 222-7 du Réglement Général de 'AMF)

INFORMATIONS FINANCIERES

Informations mises en ligne sur Valtech.fr et péddi auprés de 'AMF

6 novembre 2012 Chiffre d’affaires trimestriel

8 ao(t 2012 Chiffre d’affaires trimestriel et réats semestriels au 30 juin 2012

26 avril 2012 Chiffre d’affaires trimestriel - 1&mestre 2012

15 mars 2012 2011 : Performances encourageantes, stratégismmgddome confirmée et poursuite du
plan de retournement

8 novembre 2011 Chiffre d’affaires trimestriel n@@trimestre 2011

9 novembre 2011 Chiffre d’affaires du troisiementstre 2011

10 ao(t 2011 Chiffre d’affaires trimestriel et riéats semestriels au 30 juin 2011

13 mai 2011 Communiqué de presse durimestre 2011

06 Avril 2011 Résultats consolidés 2010

28 Février 2011 Chiffre d’'affaires et résultat opérationnel couraht quatrieme trimestre 2010 |et
annuel 2010

10 Janvier 2011 Erratum : Chiffre d'affaires eutéd opérationnel courant du troisieme trimesa®

Rapports et documents mis en ligne sur Valtechgubliées auprés de 'AMF

8 aolt 2012 Rapport financier semestriel au 3020ih2
17 avril 2012 Rapport financier annuel au 31 déaen2911
10 ao(t 2011 Rapport financier semestriel au 303011

6 juillet 2011 Document de référence 2011

6 avril 2011 Rapport financier annuel au 31 décenafx10




INFORMATIONS CONCERNANT LES ACQUISITIONS / CESSIONS

Informations mises en ligne sur Valtech.fr et péddi auprés de 'AMF

25 aodt 2011 Valtech acquiert I'agence interactilemande H20 Media AG

INFORMATIONS CONCERNANT L’AUGMENTATION DE CAPITAL

Informations mises en ligne sur Valtech.fr et péddi auprés de 'AMF

| 6 juillet 2012 | Augmentation de capital réservédiséa avec succés

INFORMATIONS CONCERNANT LES ASSEMBLEES GENERALES

Informations mises en ligne sur Valtech.fr, puldiéeprés de 'AMF et au Bulletin des Annonces Legat
Obligatoires
29 mai 2012| Résultat des votes - Assemblée Géndiate du 14 mai 2012
27 avri Avis de convocation de I'Assemblée générale oroineti extraordinaire le 14 mai
avril 2012 2012
6 avril 2012| Avis de réunion de I'Assemblée générale ordinaiexeaordinaire le 14 mai 2012
27 juillet 2011 | Résultat des votes - Assemblée Générale Extradrelida 26 juillet 2011
13 juillet 2011| Avis de convocation de I’Assemblée Générale Extimaire du 26 juillet 2011
13 juillet 2011| Avis d’approbation des comptes et de la décisiaffectation du résultat 2010
11 juillet 2011| Modalité de mise a disposition des documents petpiaes a I'AG du 26 Juillet 201
22 juin 2011| Avis de réunion de I’Assemblée Générale Extraoiidindu 26 juillet 2011
31 mai 2011| Résultats des votes de I'Assemblée Générale dwaP30mh1
18 avril 2011| Auvis de réunion valant avis de coratam de I'Assemblée Générale du 23 mai 20
17 Janvier 2011 Approbation des comptes annuel8 Aff@ctation des résultats 2009

AUTRES COMMUNIQUES

Informations mises en ligne sur Valtech.fr

4 Schneider Electric choisit Valtech comme partenaiomdial pour la formation et le
24 mars 20172 . .
coaching Agiles
1% mars 2012 Valtech rejoint le Top 12 mondial deznags de e-commerce selon Forrester
Lo Valtech dévoile son nouveau site web Corporatee¢hlcom avec une identité de
6 Fevrier 2012 .
margue renouvelée
Valtech Days 2011 - Paris - 17 mars 2011 : Unenjéarentre les métiers de I'IT
du Marketing
16 Février 2011 Agile UX ou comment garantir la leeire expérience utilisateur possible

09 Mars 2011

L’information réglementée au sens de I'article 22du Réglement Général de 'AMF est disponiblelsigite
internet de la société a la rubrique « investisseunttp://www.valtech.fr.



CHAPITRE 25 INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS

Le détail du périmétre de consolidation est indiguéhapitre 7 du présent document sous forme abggamme,
des taux de détentions et des chiffres d'affair@s1l2des principales filiales, qui sont susceptild&s/oir une
incidence sur I'appréciation du patrimoine, deitaadion financiere et des résultats du Groupe.

CHAPITRE 26 PROJET DE RESOLUTIONS

TEXTE DES PROJETS DE RESOLUTIONS EN ASSEMBLEE GENERALE
PARTIE ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION
(Approbation des comptes annuels de VALTECH SA)

L'’Assemblée Générale, connaissance prise des r@pdar Conseil d’administration et des Commissaaas
comptes, approuve les comptes annuels de VALTECHuS#tre de l'exercice clos le 31 décembre 201 fant
apparaitre un bénéfice de 350 785 £.

DEUXIEME RESOLUTION
(Approbation des comptes annuels consolidés)

L’Assemblée Générale, connaissance prise des r@ppdar Conseil d’administration et des Commissaaas
comptes, approuve les comptes consolidés de VALTEBHuu titre de I'exercice clos le 31 décembre 2@i
font apparaitre une perte de 5 038 000 £.

TROISIEME RESOLUTION
(Affectation du résultat)

L'Assemblée Générale décide d’affecter le résuléatexercice, soit un bénéfice de 350 785 €, ateptiReport a
nouveau" qui sera ainsi porté de — 16 937 847 euro$6 587 062 euros.

QUATRIEME RESOLUTION
(Quitus a donner aux administrateurs)

L’Assemblée Générale donne quitus aux administrateiagissant de leurs fonctions au titre de I'eixer clos le
31 décembre 2011.

CINQUIEME RESOLUTION
(Approbation de conventions réglementées)

L'’Assemblée générale, connaissance prise du rageartCommissaires aux comptes, approuve la recboduc
jusqu’au 30 mars 201de la convention d’assistance entre VALTECH SAENDROBIUM SA pour des
honoraires fixes de 25000 € mensuels. Les honaraéglés a la Société DENDROBIUM pour I'année 2011
s’élevent a 75 000 €.

Administrateur concerné : M. Sebastian Lombardo



SIXIEME RESOLUTION
(Approbation de conventions réglementées)

L’Assemblée généralepnnaissance prise du rapport des Commissaires@ugtesapprouve la convention
d'assistance entre VALTECH SA et SKY JET Lpdur des honoraires fixes de 25 000 € mensuels. Le
honoraires réglés ont été de 225 000 € fixes 20##000 € variables au titre de I'année 2011 e2%@000 €
variables au titre de 2010.

Administrateur concerné : M. Sebastian Lombardo

SEPTIEME RESOLUTION
(Approbation de conventions réglementées)

L’Assemblée généralepnnaissance prise du rapport des Commissairesaugtes,approuve la convention
de prét entre VALTECH SA et VERLINVEST portant sur montant de 1 000 000 €, rémunéré par un
taux de 7% in fine, d’'une durée courant du 22¢til011 au 31 décembre 2011.

Administrateur concerné : M. Frédéric de Mevius

HUITIEME RESOLUTION
(Approbation de conventions réglementées)

L’Assemblée généraleonnaissance prise du rapport des Commissaires@ugtesapprouve la convention
de prét entre VALTECH SA et VERLINVEST portant sur montant de 4 500 000 €, rémunéré par un
taux de 6% in fine, d'une durée courant du 30 ddrer2011 au 2 janvier 2013.

NEUVIEME RESOLUTION
(Fixation des jetons de présence)

L'Assemblée générale décide de ne pas payer desjete présence pour I'exercice qui sera clos ld&Embre
2012.

RESOLUTIONS EN ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE

DIXIEME RESOLUTION

(Délégation de compétence au conseil d’adminigirath I'effet d’émettre des valeurs mobiliéres dartracces,
immédiatement ou a terme, a des actions ordinaitesla société avec suppression du droit préféremte
souscription des actionnaires, au profit d’'un béciéfre dénommé).

L'assemblée générale, statuant aux conditions @euqu et de majorité requises pour les assembléeérajés
extraordinaires, aprés avoir pris connaissanceagpart du conseil d’administration et du rapporécal des
commissaires aux comptes et constaté la libératiégrale du capital social, et statuant conforméraex articles
L. 225-129, L225-129-2 et L. 225-138 du Code de mente :

— délégue au conseil d’administration, pour uneédute 26 mois a compter du jour de la présentenhése, sa
compétence a l'effet de décider, en une ou plusiéais, dans les proportions et aux époques qpliréciera,
'émission de valeurs mobilieres donnant accés tpas moyens, immédiatement ou a terme, a des action
ordinaires existantes ou a émettre de la société ldosouscription pourra étre opérée soit en espésoit par
compensation de créances ;

—décide de supprimer le droit préférentiel de sopBon des actionnaires a ces valeurs mobilieteprafit de la
société Verlinvest société anonyme de droit beldent le siege social est situé 18, Place Flagey010



BRUXELLES, n° d'entreprise 0455.030.364, étant ob&eque cette derniére est I'actionnaire majostale la
société Siegco, actionnaire de contrble de Valtech

— décide que le nombre global des actions susdegtitiétre émises, immédiatement ou a terme, et & la
présente délégation ne pourra étre supérieur aillidns d’actions ou un montant nominal d’émissida six
millions d’euros, ou tel montant inférieur fixé garloi ;

— décide que le prix d’émission des valeurs motebéémises dans le cadre de la présente délégatiarfixé sur
la base d'un rapport établi par un expert indépendanformément a l'article 262-1 du Réglement Géhde

'AMF dés lors que le prix d’émission retenu paidenseil représentera une décote par rapport as deubourse
supérieure a la décote maximale autorisée en aagrdentation de capital sans droit préférentiedalescription ;

— dit que la souscription auxdites valeurs poutra Ebérée en tout ou partie par compensation &wete créance
certaine, liquide et exigible détenue sur la Sécjét

— décide que le conseil d’administration, aura tpasvoirs pour mettre en ceuvre la présente détgydtns les
conditions prévues par la loi, notamment a I'effet:

— décider 'augmentation de capital,

— arréter les caractéristiques, nature, montantmedalités de toute émission ainsi que des valeurs
mobilieres émises, leurs conditions de souscription’exercice,

— décider du montant de 'augmentation de capital,
— déterminer les dates et modalités de I'émisseswdileurs mobiliéres,

— constater la réalisation de chaque augmentagaragdital et procéder aux modifications corrélatides
statuts,

— d’'une maniére générale, passer toute convenimamment pour parvenir a la bonne fin des émission
envisagées, prendre toutes mesures et effectutastéormalités utiles a I'émission, a la cotatidnaa
service financier des titres émis en vertu de és@nte délégation ainsi qu’a I'exercice des dipitsy sont
attachés.

— met fin, pour la fraction non utilisée, a toutEdégations antérieures pouvant avoir le méme objet

L'assemblée générale prend acte de ce que la peédélégation emporte renonciation par les activesa leur
droit préférentiel de souscription aux actions waities de la société auxquelles les valeurs moddliqui seraient
émises sur le fondement de la présente délégatmamront donner droit ;

Et dit que le conseil d’administration pourra, dégsslimites qu'il aura préalablement fixées, dékgau président
le pouvoir qui lui est conféré au titre de la présaésolution.

ONZIEME RESOLUTION
(Augmentation de capital réservée a la sociétdiMerst)

L'Assemblée générale, aprés avoir entendu la kecturrapport du Conseil d'administration et du capppécial
des Commissaires aux comptes,

- décide d'augmenter le capital social d'une somen227 081,45 (deux cent vingt-sept mille quatresun euros
et quarante-cing centimes) euros par la créatidiémission, a 0,30 euros (trente centimes) chacdeel5 000
0000 (quinze millions) actions nouvelles ;

- supprime tous droits préférentiels de souscripto profit de la société Verlinvest, société amoayde droit
belge, dont le siége social est situé 18, Placgelylal050 Bruxelles, n° d’entreprise 0455.030.3&tionnaire
majoritaire de Siegco, elle-méme actionnaire darétsde Valtech SA ;

- dit que les actions nouvelles seront libéréest@nlité lors de la souscription, en numéraire etfwar
compensation avec toutes créances liquides etdedggiétenues par Verlinvest sur la Société ;

- dit que les actions nouvelles seront créées dard'entrée en jouissance au premier jour derf&e en cours,
soit le ' janvier 2012, quelle que soit la date de réatisatie I'augmentation de capital ;

- dit que ces actions nouvelles seront, dés letatiom, complétement assimilées aux actions anegenn
et soumises a toutes les dispositions des statatsxalécisions des assemblées générales ;



- dit que Verlinvest devra souscrire et libérerdetons par elle souscrite au plus tard le 31204aP.

DOUZIEME RESOLUTION
(Augmentation de capital réservée aux salariés)

L'Assemblée générale, aprés avoir pris connaissduncapport du Conseil et des Commissaires aux tmrdgcide
en application des dispositions de l'article L. 2289-6 du Code de commerce, de réserver aux saldaéla
Société, une augmentation du capital aux conditijésyues aux articles L. 3332-18 & L.3332-24 dueCdd
travail, d’'un montant de 75 693,82 euros (soixaptgze mille six-cent-quatre-vingt-treize eurogjaatre-vingt-
deux centimes), par émission, a 0,30 (trente ces)ineuros chacune, de 5000 000 (cing millionsjorst
nouvelles.

TREIZIEME RESOLUTION
(Délégation de pouvoirs au Conseil)

L'Assemblée générale donne tous pouvoirs au Codisgiininistration, avec subdélégation a son Présidd'effet
de procéder a la réalisation de la ou des augnmematie capital sus mentionnées, constater lesatibés en
numeéraire ou par compensation et plus généraleprentire toutes mesures permettant la réalisatibnitiée de
la ou des augmentations de capital susmentionm¢awodifier, corrélativement, les articles des wtafaisant
mention du montant du capital.

QUATORZIEME RESOLUTION
(Attribution gratuite d’actions)

L'Assemblée générale, aprés avoir pris connaissdguncapport du conseil d'administration et du rapppécial des
commissaires aux comptes,

- autorise le Conseil d'administration a procéderprofit des membres du personnel salarié de ¢&®g ou des
sociétés dont 10% au moins du capital ou des ddaitsote sont détenus directement ou indirectempanta
Société, ou de certaines catégories d'entre eunxe attribution gratuite d'actions existantes émattre ;

- décide que, dans tous les cas, la somme (i) cema auxquelles toute personne pourra accédekérution de
la délégation de compétence prévue a la quinziéswution ci-aprés et (ii) des actions attribuéesplication de
la présente autorisation ne pourra étre supériedf du capital augmenté des émissions dont s'agit

- fixe le pourcentage maximal du capital social\yani étre ainsi attribué & 10 % du capital socitd date de la
décision de leur attribution par le conseil d'adstiation ;

- fixe a trente-huit mois le délai pendant leqeette autorisation peut étre utilisée par le combadministration ;

- fixe a deux ans la période d'acquisition au tedaelaquelle I'attribution des actions a leurs fiéiaéres est
définitive, mais dit que toute attribution serdfidiéve avant le terme de cette période d'acqoisiten cas
d'invalidité du bénéficiaire correspondant au @assnt dans la deuxiéme ou la troisieme des catg&gprévues a
l'article L. 341-4 du Code de la sécurité sociale ;

- fixe a deux ans la durée minimale de l'obligatde conservation des actions par les bénéficiaioesant a

compter de l'attribution définitive des actiongréttoutefois rappelé que les actions sont libréroessibles en cas
d'invalidité des bénéficiaires correspondant a Hassement dans les catégories précitées du Gotie scurité

sociale.

- rappelle qu'a l'issue de la période d'obligatienconservation, les actions ne peuvent pas &déesé

() dans le délai de dix séances de bourse prétédaie trois séances de bourse suivant la datguélle
les comptes consolidés, ou a défaut les comptasetssont rendus publics ;

(i) dans le délai compris entre la date a laquielfeorganes sociaux de la société ont connaisstunce
information qui, si elle était rendue publique, pait avoir une incidence significative sur le coues
titres de la société, et la date postérieure deséiances de bourse a celle ou cette informatiorerdue
publique ;



- dit que Le Conseil d'administration détermineidehtité des bénéficiaires des attributions diastimentionnées
supra, les conditions et, le cas échéant, legesitdattribution desdites actions ;

- dit que le Président du conseil d'administratlerdirecteur général, les directeurs générauxgdéle de la Société
ou des sociétés liées au sens de l'article L.22Z5218u Code de commerce, pourront se voir attrilolesractions
de la Société dans les mémes conditions que leshmsmdu personnel salarié, et ce dans le respsatat@itions

mentionnées a l'article L. 225-197-6 du méme Code ;

- rappelle (i) qu'il ne pourra pas étre attribugctions aux salariés et aux mandataires sociaexdét chacun plus
de 10 % du capital social et (i) qu’'une attribatigratuite d'actions ne peut pas non plus avoir pffet que les
salariés et les mandataires sociaux détiennentiohzos de 10 % du capital social.

Décide que tous pouvoirs sont conférés au conselhdnistration a I'effet de :
- Fixer les conditions et, le cas échéant, leg@# d'attribution des actions ;
- Déterminer l'identité des bénéficiaires ainsi dgi@ombre d’actions attribuées a chacun d’eux ;

- Déterminer les incidences sur les droits des fidaites, des opérations modifiant le capital ausceptibles
d’affecter la valeur des actions attribuées etiséat pendant les périodes d’acquisition et deetwason et, en
conséquence, modifier ou ajuster, si nécessairepmbre des actions attribuées pour préserver rigiss ddes
bénéficiaires.

Le cas échéant :

- constater I'existence de réserves suffisantgza@téder lors de chaque attribution au viremenh &ampte de
réserve indisponible des sommes nécessaireskeétation des actions nouvelles a attribuer ;

- décider, le moment venu, la ou les augmentatittnsapital par incorporation de réserves, primebénéfices
corrélative(s) a I'émission des actions nouveltfsbaiées gratuitement ;

- procéder aux acquisitions des actions nécessdaresle cadre du programme de rachat d’actioles eiffecter au
plan d'attribution ;

- prendre toutes mesures utiles pour assurer pecese I'obligation de conservation exigée deshéiires ;

- et, généralement, faire dans le cadre de lalége en vigueur, tout ce que la mise en ceuvréadaerésente
autorisation rendra nécessaire.

QUINZIEME RESOLUTION
(Délégation a I'effet d’émettre des bons de sousioripd’actions réservés a une catégorie de perssnne

L’Assemblée Générale, statuant aux conditions derumm et de majorité requises pour les assemblées
extraordinaires, connaissance prise du rapportahs€ll d’administration et du rapport spécial desn@issaires
aux comptes :

1) délegue au Conseil d’administration la compéteac’effet de procéder, en une ou plusieurs fdas les
proportions et aux époques qu'il décidera, a I'éois de bons de souscription d’actions (BSA), asugapression
du droit préférentiel de souscription au profit mBucatégorie de personnes définie ci-dessous, mnéfoent
dispositions des articles L.225-129-2, L. 225-18B.228-91 du Code de commerce ;

2) fixe a dix-huit (18) mois a compter de ce josojt jusqu’'au 14 novembre 2013, la durée de validi¢ la
présente autorisation;

3) décide que le nombre global des actions suddepti’étre émises en vertu de la présente autiorsae pourra
étre supérieur a 30 000 000 (trente millions) ;

4) décide que le prix de souscription des actiangaelles donneront droit les bons de souscripfiantions aprés
prise en compte le cas échéant du prix d’émissiem ltbns de souscription d'actions, sera au moiat &da
moyenne des cours de cléture de 'action Valtechwngt (20) séances de bourse précédant le jole décision
d’émission des bons de souscription d’actions avecdécote maximum de dix pour cent ;

5) décide de supprimer le droit préférentiel dessdption des actionnaires des BSA a émettre afit gte la
catégorie de personnes suivantes : (i) dirigea@atsdetaires sociaux ou non, (i) membres du conxéewtif, (iii)
les sociétés unipersonnelles gqu’ils contrélentwetfgurnissent des prestations a la Société etdbusaciétés qui
lui sont liées au sens de I'Article L.225-180 dud€ale commerce et (iv) les cadres salariés dedgttcet ou des
sociétés, francaises ou étrangéres, qui lui sées lau sens de I'Article L.225-180 du Code de coroene



6) rappelle que la présente délégation emporten@ation des actionnaires a leur droit préféremtebouscription
aux actions de la Société susceptibles d’'étre é&nsae exercice des bons de souscription d’actiongrafit des
titulaires de bons de souscription d’actions ;

7) délégue au Conseil d’administration, avec fa&cule subdélégation, tous les pouvoirs nécessaless les
conditions fixées par la loi et prévues ci-despasir procéder aux émissions de bons de souscrigtamtions et
notamment :

— fixer la liste précise des bénéficiaires au skeina catégorie de personnes définie ci-dessumnre de bons de
souscription d’actions a attribuer a chacun d'dexnombre d’actions auxquelles donnera droit chdopre de
souscription d’actions, le prix d’émission des baessouscription d'actions et des actions auxgsielEnneront
droit les bons de souscription d'actions dans leaditions prévues ci-dessus, les conditions etisiéde
souscription et d’exercice des bons de souscripdiantions, leurs modalités d'ajustement, et plaségalement
'ensemble des conditions et modalités de I'émissies bons de souscription d’actions ;

— établir un rapport complémentaire décrivant leaditions définitives de I'émission de bons de sopsion
d’actions objet de la présente autorisation ;

— constater la réalisation de I'augmentation deiteapouvant découler de I'exercice des bons desadption
d’actions et procéder a la modification corrélatiles statuts de la Société ;

— a sa seule initiative, imputer les frais des agigations de capital sur le montant des primey goint afférentes
et prélever sur ce montant les sommes nécessaitespprter la réserve légale au dixieme du nouvsital
social aprés chaque augmentation de capital ;

— et plus généralement, faire tout ce qui est etileécessaire.

SEIZIEME RESOLUTION
(Pouvoirs a conférer pour la partie ordinaire etpartie extraordinaire)

L'assemblée générale donne tous pouvoirs au patteaopies ou d'extraits du présent proces-verdoa emplir
toutes les formalités requises.

CHAPITRE 27 RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION SUR LA SOCIETE

VALTECH
Société anonyme au capital de 2 346 636,30 euros
Siége Social : 103, rue de Grenelle — 75007 Paris
389 665 167 RCS PARIS

EXERCICE 2011

RAPPORT DE GESTION

Réuni a Paris le 14 mars 2011 sous la présidence de Sebastian Lombardo, le Conseil d’Administration de
Valtech SA a examiné et arrété les comptes audités du groupe pour I'exercice clos le 31 décembre
2011.

Les principaux éléments au 31 décembre 2011 sont :



Un chiffre d’affaires consolidé en progression de 48,1%, dont 18% a périmetre et change
constants,

Une marge brute consolidée en progression de 43,8%,

Une marge d’exploitation négative de — 3 003 milliers d’euros,

Des Autres Charges de 680 milliers d’euros en forte baisse par rapport a 2010 ou celles-ci
représentaient 8 725 milliers d’euros liés essentiellement a des dépréciations d’actifs estimés a leur «
juste valeur »,

Une perte nette de 5 038 milliers d’euros.

Les chiffres clés sont les suivants :

En milliers d’euros 2011 2010 Variation
Chiffres d'affaires 115 045 77 656 48.1%
Marge brute 35436 24 634 43.8%
Marge d’exploitation -3003 -1549 -93.8%
Autres Charges - 680 -8725 n.s.
Résultat opérationnel - 3683 -10274 179%
Résultat net de la période - 5038 -10837 115%

Le chiffre d’affaires annuel consolidé de Valtech marque un net redressement par rapport a l'année
précédente et ressort a 115 045 milliers d’euros, en progression de 48% par rapport aux données publiées
pour la méme période en 2010 et 18% a taux de change et périmetre constant. A 32 208 milliers d’euros,
I'activité enregistrée au 4™ trimestre 2011 se situe dans la continuité des trimestres précédents, en croissance
de 57% dont 18.5% a taux de change et périmétre constants.

eme

Au cours de I'exercice 2011, Valtech a affiché une trés bonne performance commerciale tirée par la croissance
soutenue de I'ensemble des zones géographiques et des différentes lignes de métier.

La marge d’exploitation s’éléve a l'issue de I'exercice 2011 a — 3 003 milliers d’euros. Elle représente
-2.6% du chiffre d’affaires. La marge d’exploitation a diminué par rapport a I'exercice 2010 en valeur

(- 1 549 milliers d’euros) et en pourcentage (-2.0%) .
La marge d’exploitation a été affectée négativement en 2011 par trois phénomeénes spécifiques :

Une dotation nette pour dépréciation des comptes clients de 837 milliers d’euros (contre 84 milliers
d’euros en 2010) du fait principalement de difficultés de recouvrement sur 3 clients en France et aux
Etats Unis d’Amérique.

Des colts opérationnels (principalement de personnel) non récurrents liés a I'acquisition de la société
H20 en Allemagne évalué a 300 milliers d’euros.

Des dépenses significatives, réalisée dans le cadre de la stratégie de repositionnement du groupe,
dans le segment du marketing digital, notamment dans les équipes de conseil en stratégie, en
performance digitale, en marketing mobile et en social media. L'impact de ces dépenses sur la marge
opérationnelle doit se considérer dans le cadre du retournement de la société et de la réorientation
stratégique de long terme sur laquelle I'action du management est basée. Ces dépenses devraient a
I'avenir soutenir le développement des ventes du groupe dans ce secteur.



Les Autres Charges s’élevent a — 680 milliers d’euros et sont principalement constituées de colts de
restructurations humains liés a la fin du plan de repositionnement décidé par la nouvelle équipe dirigeante en
2010. En 2010, celles-ci représentaient 8 725 milliers d’euros liés essentiellement a des dépréciations d’actifs
ré estimés a leur « juste valeur »,

Le résultat opérationnel s’éleve a lissue de I'exercice 2011 a — 3 683 milliers d’euros. Le résultat
opérationnel est en forte amélioration par rapport a 2010 (- 10 274 milliers d’euros) avec + 179% de croissance.
Le résultat opérationnel 2010 avait été affecté par une charge de 7.374 milliers d’euros lié a des dépréciations
d’actifs ré estimés a leur « juste valeur ». Au cours de I'exercice 2011, aucune charge de dépréciations d’actifs
n’a été constatée, les tests de valeurs n’ayant pas démontré de perte de valeur.

Le résultat net 2011 s’établit a — 5 038 milliers d’euros, soit -4.4% du chiffre d’affaires, en nette
amélioration par rapport a 2010 ou il s’établissait a — 10 837 milliers d’euros soit -14.0% du chiffre d’affaires.

Le résultat net a été affecté par:

Le résultat financier qui constitue une charge nette de — 738 milliers d’euros, dont — 501 milliers
d’euros de colts net de I'endettement. En 2010 le résultat financier représentait un produit de 418
milliers d’euros affecté positivement par un résultat de change de 629 milliers d’euros.

L'impot sur les sociétés représente une charge de- 623 milliers d’euros. Il s’agit pour - 456 milliers
d’euros d’'impots exigibles a I'étranger dans le cadre de I'activité des filiales

étrangeres du groupe. Le groupe n’a pas reconnu d’'imp6ts différés pour des déficits.

La situation nette consolidée s’éleve au 31 décembre 2011 a 24 985 milliers d’euros. Elle se dégrade de — 5
297 milliers d’euros, soit un montant proche du résultat net dégagé sur I'exercice. Compte tenu de I'absence
de versement de dividendes cela signifie que les écarts de conversion n‘ont pas significativement affecté la
situation nette consolidée en 2011.

Le besoin en fond de roulement s’éléeve au 31 décembre 2011 a 8 983 milliers d’euros. Le besoin a
augmenté de 2 367 milliers d’euros consécutivement a la forte croissance interne de I'activité.

Le poste provision au bilan s’éleve a 2 805 milliers d’euros (contre 3 276 milliers d’euros fin
2010). La baisse de ce poste est liée aux reprises utilisées de provisions afférentes aux locaux inoccupés. Les
autres variations (dotations et reprises) d’autres natures s’équilibrent.

La dette financieére nette augmente significativement au cours de cet exercice, conséquence de la forte
croissance des activités et du besoin en fond de roulement afférent, de I'acquisition de la société H20
en Allemagne et du résultat net négatif. La dette nette s’établit a 7 334 milliers d’euros contre une
trésorerie nette positive en 2010 de 2 624 milliers d’euros.

La dette financiere nette est principalement composée de trois éléments courants suivant :

Une ligne de crédit renouvelable aux états Unis d’Amérique tirée a hauteur de 4 717 milliers
d’euros, garantie par les actifs de la société,

Un prét de 4 500 milliers d’euros octroyé par I'actionnaire contrélant, De la

trésorerie et des facilités de caisse dans différents pays,

Au 31 décembre 2011, VALTECH disposait d’engagements hors bilan d’environ 30.7 millions d’euros relatifs a
des loyers futurs de bureaux a hauteur de 19.1 millions d’euros.



Le flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation ressort négatif a — 6 209 milliers d’euros

a l'issue de I'exercice 2011. Ce flux est inférieur a celui dégagé en 2010 (- 3 068 milliers d’euros). La marge
brute d’autofinancement est en amélioration en 2011 de 936 milliers d’euros, mais le besoin lié aux actifs et
passifs courants en 2011 a augmenté de 3 313 milliers d’euros alors qu’il avait diminué de 840 milliers
d’euros en 2010.

Le flux de trésorerie lié aux activités d’investissements ressort négatif a — 1 037 milliers d’euros a l'issue de
I'exercice 2011. Outre les investissements matériels en actifs courants corporels et incorporels liés
principalement aux équipements informatiques et mobiliers pour 2 010 milliers d’euros, ainsi qu’a
I'acquisition d’H20 pour un impact net de 797 milliers d’euros, il est a noter que I'encaissement de la créance
relative a la cession Axelboss a partiellement compensé ces décaissements a hauteur de 1 750 milliers d’euros.

Enfin, le flux de trésorerie de financement est positif et s’éléve a 4 084 milliers d’euros. La raison principale
de cette augmentation étant liée au prét de 4 500 milliers d’euros octroyé par I'actionnaire contrdolant.

Analyse géographique de I'activité 2010 :

Chiffres d’affaires
contributifs

2011 2010

en milliers d’euros
France 34 393 33403
Reste de I'Europe 43 082 33437
USA et Asie 37570 10816
Groupe Valtech 115 045 77 656

Valtech consolide au quatrieme trimestre 2011 sa performance commerciale en enregistrant un cinquiéme
trimestre consécutif de croissance de son Chiffre d’Affaires, sur I'ensemble des zones géographiques et des
lignes de métier.



Analyse de l'activité 2011 des filiales par pays :

France

La France représente un chiffre d’affaire avant élimination des transactions entre sociétés du groupe de 36 284

milliers d’euros se répartissant comme suit entre les sociétés :

Valtech S.A. 27 689 427
Valtech Training S.A. 5701047
Valtech Agency SAS 1929042
Valtech Technology Consulting SAS (dormant) 0
Valtech Offshore SAS (dormant) 0
Valtech Axelboss SAS (dormant) 0

Les sociétés Valtech Technology Consulting SAS, Valtech Axelboss SAS et Valtech Offshore SAS n’ont pas eu
d’activité en 2011.

Afin de simplifier les structures francaises, une réorganisation a eu lieu au 1°" mai 2011. Les sociétés Valtech
Agency SAS et Valtech Axelboss SAS ont fait 'objet d’une dissolution anticipée sans liquidation suivie d’une
transmission universelle de patrimoine au profit de leur associé unique Valtech SA. Par ailleurs la société
Valtech Offshore SAS a fait I'objet d’une dissolution anticipée suivie d’une liquidation.

Valtech SA et Valtech Agency
L'activité 2011 de Valtech SA et de Valtech Agency est étalée entre 2011 et 2010. Néanmoins compte tenu
de la cession fin 2010 de I'activité de conseil en management, la croissance a périmetre d’activité constant
du chiffre d’affaires représente 20% entre 2010 et 2011. Cette croissance est principalement portée par les
activités Digitale et Mobile générées avec les clients historiques mais aussi avec de nombreux nouveaux
clients.

Par ailleurs, dans le cadre du plan stratégique initié en 2010, Valtech SA et Valtech Agency ont intensifié
leurs efforts sur des offres stratégiques telles que le conseil, la performance digitale, I'expérience
utilisateur et le design. Ces efforts se sont traduits par le renforcement des équipes et un taux d’utilisation
moindre ce qui a affecté la marge brute. La marge brute de ces sociétés a néanmoins progressé de 5.6%.

Valtech Training
L'activité 2011 de Valtech Training a connu une hausse de 1.2%. Cette hausse du chiffre

d’affaires est essentiellement due a une hausse du prix moyen de ventes des sessions. La marge brute a
progressé de 2.3%. En 2011 Valtech Training a consolidé sa position d’acteur majeur de la formation, en
particulier dans les technologies Agile, qui font désormais partie du panel des cing formations les plus
vendues. Par ailleurs, 2011 a été une année marquée par d’'importantes dépenses en marketing et en
séminaires publics sur des sujets de pointe comme HTML 5.

Etats Unis d’Amérique



Les Etats Unis d’Amérique représentent un chiffre d’affaire avant élimination des transactions entre sociétés

du groupe de 32 106 milliers d’euros se répartissant comme suit entre les sociétés:

Valtech Inc. 1213041
Valtech Solution Inc. 30892543

Les activités de Valtech Inc. ont été transférées a Valtech Solution Inc. au cours de I'exercice 2011. Désormais
Valtech Inc. n’a plus d’activité opérationnelle.

Le chiffre d’affaires 2011 sociétés de Valtech Inc. et de Valtech Solution Inc. a cru de 248 %. En 2010
Adea avait été intégré pour seulement 15 jours. A périmétre constant le chiffre d’affaires est stable.

2011 a été une année consacrée au retournement des activités américaines avec la restructuration du
périmetre historique Valtech, I'intégration des activités ADEA et la transition vers les métiers du marketing
digital. Au 31 décembre 2011, les activités sont regroupées sous une seule marque : Valtech, au sein de la
société Valtech Solution Inc.

Le développement des activités a été centré sur les activités Digital (Web, Mobile et Social). Un

établissement de Valtech Solution a été ouvert a New York en 2011 afin d’accélérer la pénétration du marché
Digital nord américain. Par ailleurs un recentrage a également eu lieu sur la ligne de métier Technologies Agile.
Dans ces deux métiers Valtech Solution a gagné de nouveaux contrats et référencés de nouveaux clients,
confirmant la direction stratégique choisie.

Dans ce contexte, avec une forte pression sur les taux moyen journaliers, les frais engagés pour la
restructuration des sociétés et le retournement des activités ont affecté négativement la performance de la
société qui a été déficitaire en 2011. Le résultat opérationnel 2011 représente -

9.7% du chiffre d’affaires.

Suéde

La Suede représente un chiffre d’affaire avant élimination des transactions entre sociétés du groupe de 19 278

milliers d’euros se répartissant comme suit entre les sociétés :

Valtech AB 19277719
Overland Mobil Kommunikation AB (dormant) -
Kiara Scandinavia AB -
Kiara AB -

Les sociétés Overland Mobil Kommunikation AB, Kiara Scandinavia et Kiara n’ont pas eu d’activité en
2011.

Valtech AB développe une offre de prestations de marketing digital et s’est particulierement focalisé au
cours de l'exercice 2011 sur les solutions mobile (native apps et mobile web). Vendues a des clients
existants ainsi que de nouveaux clients. Parallelement Valtech AB a continué a développer des projets
transversaux multicanaux faisant appel aux différentes lignes de métiers. Afin de soutenir efficacement sa
croissance Valtech AB a mis en place un programme appelé « talent program » afin de développer et
valoriser le savoir faire interne.



Le chiffre d’affaires 2011 de I'entité Valtech AB a cru de + 13.2% en 2011 a taux de change constant par
rapport a 2011. La marge brute et le résultat opérationnel ont également progressé respectivement de 11.9%
et 16.1% entre 2011 et 2010 a taux de change constant.

Inde

L'Inde représente un chiffre d’affaire avant élimination des transactions entre sociétés du groupe de

11 909 milliers d’euros se répartissant comme suit entre les sociétés :

Valtech India Systems Private Ltd 6 352 569
Valtech India Software Services Private Limited 5555963

Les sociétés Valtech India System Private Ltd et Valtech India Software Services Private Limited travaillent
majoritairement pour les autres sociétés du groupe en mode offshore respectivement a hauteur de 45% et 55%
pour I'exercice 2011.

Le chiffre d’affaires de I'activité indienne a cru de 142 % au cours de |'exercice 2011. A périmetre constant
cette croissance s’éléve a 36%. Les clients internes du groupe de sont essentiellement la France et les Etats
Unis d’Amérique. Le développement des clients externes a été important au cours de I'année 2011 et s’est fait
en particulier en Inde et en Afrique.

Danemark

Le Danemark représente un chiffre d’affaire avant élimination des transactions entre sociétés du groupe

de 8 842 milliers d’euros se répartissant comme suit entre les sociétés :

Valtech A/S 8 841 864

En 2011 , Valtech A/S a enregistré une croissance significative sur un marché local trés compétitif avec
notamment l'arrivée d’actuers near shore trés compétitifs . La priorité pour 2011 a été de retrouver un
volume d’activité significatif en référencant de nouveaux clients et développant de nouvelles lignes métiers en
profitant de son positionnement Digital dans un marché en fort développement. Au 31 décembre 2011, un
tiers de l'activité est généré par des nouveaux clients et un dixieme par des nouvelles offres (advanced
proprietary extensions, leading content management, e-commerce, ..), ce qui démontre une vitalité
commerciale renouvelée.

Le chiffre d’affaires de I'entité Valtech A/S a cru de + 24.8% en 2011 a taux de change constant par rapport a
2011. Les dépenses liées au référencement de nouveaux clients ainsi qu’au développement de nouvelles offres
a travers essentiellement le renforcement des équipes ont affecté le résultat courant qui est a I’équilibre au 31
décembre 2011, en retrait par rapport a 2010.

Allemagne



L'Allemagne représente un chiffre d’affaire avant élimination des transactions entre sociétés du groupe de

7 782 milliers d’euros se répartissant comme suit entre les sociétés :

Valtech AG -
Valtech GmbH 5280307
Valtech H20 GmnH 2502 107

La société Valtech AG a exclusivement une activité de holding et a ce titre n’a pas de chiffre d’affaires.

La société H20 a été acquise par Valtech AG en 2011 et a intégré le périmétre de consolidation au 1% juillet
2011.

La société H20 est une agence de marketing interactif opérant principalement sur les marchés locaux allemand,
suisse et autrichien. H20 est basée a Munich concoit et développe des campagnes, des applications de
marketing digital ainsi que des plateformes de branding et d’e-commerce. Elle compte environ 30
collaborateurs.

Le chiffre d’affaires de I'année 2011 est de 4,4 Mio € pour un résultat opérationnel de 0.45 Mio €. Cette
société a été consolidée en intégration globale dans les états financiers du groupe a partir du

01 juillet 2011. Le chiffre d’affaires H20 reconnu dans les comptes du groupe depuis |'acquisition au titre de
I'année 2011 est de 2,5 Mio € et le résultat opérationnel s’éléve a 0,09 Mio €.

Au 31/12/2011, I'allocation du prix d’acquisition de H20 a généré un écart d’acquisition de 1,4 Mio €. Celui-ci
est majoritairement constitué d’un savoir faire et d’'une équipe constituée de professionnels reconnus. La
détermination de I'écart d’acquisition peut se résumer comme suit.

L'année 2011 de Valtech GmbH a été contrastée. Au premier semestre 2011, le chiffre d’affaires s’était
contracté de 5.2% par rapport au premier semestre 2010. A contrario, au deuxieme semestre
2011, I'activité a cru de 54.0% par rapport au deuxiéme semestre 2010. L’'inversion de la tendance

sur un marché dégradé a été possible grace au repositionnement de I'activité vers les lignes de métiers Digital
et e-Commerce et le référencement de nouveaux clients.

Le chiffre d’affaires 2011 de I'entité Valtech AG a cru de + 24,2 % en 2011 par rapport a 2011. Le mauvais
premier semestre 2011 a néanmoins affecté le résultat opérationnel qui demeure déficitaire
a hauteur de la perte 2010 malgré une forte croissance de I'activité.

Grande Bretagne

La Grande Bretagne représente un chiffre d’affaires avant élimination des transactions entre sociétés du groupe

de 7 431 milliers d’euros se répartissant comme suit entre les sociétés :

Valtech Ltd 7431052



En 2011, Valtech Ltd a enregistré une croissance significative de son chiffre d’affaire renouant avec un taux
de croissance a deux chiffres dans un contexte macroéconomique et compétitif tres difficile. Cette croissance a
été majoritairement tirée par la réalisation de plateformes digitales de type CMS et la mise en place de
partenariats avec des éditeurs tels qu’Adobe, Sitecore ou Episerver. . Ces nouvelles réalisations s’inscrivent
dans le cadre du retournement stratégique initié en 2010 et visant

a se refocaliser sur la ligne de métier du marketing digital.

Le chiffre d’affaires de I'entité Valtech Ltd a augmenté de + 19.0% en 2011 a taux de change constant par
rapport a 2011. Les dépenses liées au retournement stratégique dans le Digital a travers le renforcement des
équipes ont affectés le résultat courant qui s’établit est a I'équilibre au 31 décembre 2011, en retrait par
rapport a 2010.

L'incertitude actuelle sur I'activité économique mondiale et I'exposition de Valtech au territoire européen sont
susceptibles d’avoir un impact en 2012. Néanmoins, la stratégie de diversification géographique et des lignes
métiers avec le repositionnement sur le marketing digital, réputé plus résilient que les métiers technologiques,
devrait permettre la poursuite du plan de développement du groupe.

Les comptes sociaux arrétés au 31 décembre 2011 de la société (holding coté du groupe et principale
société opérationnelle frangaise) se présentent comme suit :

Le chiffre d’affaires s’éleve a 27 689 milliers d’euros contre 25 425 milliers d’euros en 2010, ce qui représente
une augmentation de 8,9 % par rapport a 2010.

En 2010 a eu lieu la cession de I'activité de conseil en management exercée sous |'enseigne Axelboss. En 2011,
la société Valtech Agency, filiale a 100%, a fait I'objet d’'une dissolution anticipée suivie d’une transmission
universelle de patrimoine au profit de son associé unique, Valtech SA.

Les charges d’exploitation s’élevent a un montant de 33 412 milliers d’euros en 2011, en hausse de
10,0 % par rapport a 2010 (30 365 milliers d’euros).

Le résultat d’exploitation représente une perte de — 1 890 milliers d’euros, contre un gain d’'un montant de
681 milliers d’euros au 31 décembre 2010.

Le résultat financier est un produit de 3 124 milliers d’euros en 2011, contre un gain d’un montant de 8 854
milliers d’euros au 31 décembre 2010.

Les dividendes percus des filiales s’élevent a 3 006 milliers d’euros en 2011, contre 1 000 milliers d’euros au
31 décembre 2010.

Le résultat exceptionnel est une perte de — 878 milliers d’euros en 2011, contre une perte de —
22 391 milliers d’euros au 31 décembre 2010.

Le résultat net de I'exercice 2011 représente donc un bénéfice de 351 milliers d’euros, contre une perte de
12 762 milliers d’euros au 31 décembre 2010.



La situation nette au 31 décembre 2011 s’établit a 56 907 milliers d’euros, en progression de 297 milliers
d’euros par rapport au 31 décembre 2010. Cette variation s’explique par le résultat de I'exercice pour un
montant de 351 milliers d’euros et la suppression des actions d’autocontréle décidée par I'assemblée générale
du 23 mai 2011 ayant entrainé une réduction de 3 milliers d’euros du capital social et de 50 milliers d’euros de
la prime d’émission.

Au 31 décembre 2011, la trésorerie nette de provisions pour dépréciation disponible de la société
s’éleve a 3 623 milliers d’euros contre 1 377 milliers d’euros au 31 décembre 2010.

L'endettement de la société a significativement évolué. Au 31 décembre 2011, la dette financiere aupres des
établissements de crédit , constituée de I'ensemble des facilités de crédit court terme vis-a-vis
d’établissement de crédit s’éleve a — 1 088 milliers d’euros. Au 31 décembre 2010 il n’y avait pas
d’endettement aupres des établissements de crédit.

Au 31 décembre 2011, les dettes vis-a-vis des fournisseurs représentent un montant de 6 124 milliers d’euros,
en augmentation de 2 095 milliers d’euros par rapport au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011, ce solde de dettes fournisseurs de 6 124 milliers d’euros se réparti entre 3

209 milliers d’euros de factures regues et 2 905 milliers d’euros de factures non parvenue.

(en milliers d'euros) 31/12/2011 | 31/12/2010
non échues ou échues depuis moins de 30 jours 1485 1331
échues depuis plus de 30 jours et moins de 60
jours 1038 1053
échues depuis plus de 60 jours et moins de 90
jours 128 1014
échues depuis plus de 90 jours 558 -
Total Dettes Fournisseurs 3209 3398




Le solde des créances et des dettes vis-a-vis des filiales constitue au 31 décembre 2011 un solde créditeur
de 2 120 milliers d’euros contre 1 249 milliers d’euros au 31 décembre 2010.

L’actif immobilisé net au 31 décembre 2011 s’éléve a 58 375 milliers d’euros. Au 31 décembre 2010 il s’élevait
a 56 307 milliers d’euros. Cet actif est essentiellement constitué des immobilisations financiéres pour 55 094
milliers d’euros dont 53 124 milliers d’euros pour les titres des filiales et 1

802 milliers d’euros de préts a ces mémes filiales.

Au 31 décembre 2011, le pole d’intégration fiscale dont Valtech SA est la société téte de Groupe dispose de
pertes reportables pour un montant total de 38 552 milliers d’euros.

Conformément aux dispositions des articles 223 quater et quinquies du Code Général des Impéts, il vous

est signalé qu’'un montant de 6 143 euros concernant des dépenses visées a l'article 39-4 du Code
général des impoOts a été réintégré dans le résultat fiscal au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2011.

Les chiffres d’affaires des filiales et sous filiales, par ailleurs toutes comprises dans le périmétre de
consolidation sont mentionnées au chapitre A) IV. du présent document.

Le tableau suivant présente les principales données financiéres au 31 décembre 2011 des filiales

détenues a plus de 50% par la Société.

% de Valeur Valeur ’ f:hiffre
5 Capital C2PiAUX i brute nette Reésultat d'affaires 5E Garanties Dividendes
28 apital  propres  détention  des titres des titres 31 déc. 2011 31 déc. 2011 Te1S onnées recus
Filiales & +50%
Valtech Ltd Grande 18C 69 100% 178 17t (107) 7431 - 3242
Bretagne

Valtech AB Suede 56 4 089 100% 17490 17 490 1026 19 278 01@) - 2006
Valtech A/S Dane mark 1025 2 947 100% 41693 10 908 33 8 842 - - 1000
Synaris AG Alemagne 1575 743 100% 20762 4 608 (1 755) G 28 1134 -
Valtech Training France 1572 248 100% 1597 1597 (441) 5701 495 - -
Valtech System Private Inde 1 006 (595) 100,0% 7101 3016 1190 6 353 - - -
Limited
Valtech Sotware Services  Inde 7 (545) 100% 13 13 (588) 5 556 966
Private Limited
Valtech Technology  France 37 39 100% 37 37 - - (36)
Consuting
VT Solutions Etats- unis 12 444 9 041 100% 12114 12 114 (3 427) 30 892 1926

JV Chusik Hoeswaltech ~ “O'®€ ! 2 695 950  51% 2674 994 1 5084 - -



Afin de simplifier et d’uniformiser les activités de Valtech SA en France, les opérations suivantes ont été
réalisées sur I'exercice 2011, au 1% mai 2011 :
Absorption par voie de Transmission Universelle du Patrimoine de la société Valtech Agency, détenue a
100 % ; cette opération s’est traduite par la constatation d’un mali de fusion de 1 325 milliers d’euros,
classé a I'actif immobilisé du bilan de Valtech SA ;
Absorption par voie de Transmission Universelle du Patrimoine de la société Valtech Axelboss,
détenue a 100 % ; cette opération s’est traduite par la constatation d’un boni de fusion de 2 milliers
d’euros, constaté dans le résultat financier de Valtech SA ;
Liquidation de la société Valtech Offshore, détenue a 99,99 % ; cette opération s’est traduite par la
constatation d’une moins value de 236 milliers d’euros parallélement
a une reprise de provision sur titres de 250 milliers d’euros. L'impact net constaté
dans le résultat de Valtech SA est donc positif de 14 milliers d’euros.

Au cours de l'exercice 2011, les participations directes et indirectes détenues par VALTECH SA sont les
suivantes:

100% dans le capital de la société VALTECH Training S.A.S, filiale francaise,
100% dans le capital de la société VALTECH Agency S.A.S., filiale francgaise,
100% dans le capital de la société VALTECH Technology Consulting

S.AS., filiale frangaise,

100% dans le capital de la société VALTECH Axelboss S.A.S., filiale frangaise,

100% dans le capital de la société VALTECH Offshore S.A., filiale frangaise,

100% dans le capital de la société VALTECH Ltd, filiale anglaise,

100% dans le capital de la société Valtech Technologie Solution Inc (ADEA) filiale américaine,

100% dans le capital de la société Valtech Technologie Inc

100% dans le capital de la société VALTECH AB, filiale suédoise

100% dans le capital de la société VALTECH A/S, filiale danoise,

100% dans le capital de la société Synaris AG, filiale allemande qui détient elle- méme 100% dans le
capital of VALTECH GMBH, filiale allemande,

100% dans le capital de la société VALTECH India Systems Private Limited, filiale indienne, aprés le rachat
des actions minoritaires de la Société Valtech Offshore.

100% dans le capital de la société VALTECH india Software Services Private Limited

(ADEA), filiale indienne,

50,793% dans le capital de la société VALTECH CO. Ltd, société coréenne.

La Société n’a pas versé de dividendes au cours des trois derniers exercices.



Le conseil d’administration propose d’affecter le bénéfice de la société Valtech SA pour I'exercice clos le 31 décembre
2011, soit 350 785 euros, au poste « Report a nouveau » qui sera ainsi porté de
— 16937 847 euros a — 16 857 062 euros.

En 2012, la Société aura le méme type de sources de revenus et de charges que celles connues en

2011. Néanmoins, I'incertitude actuelle sur 'activité économique mondiale et I’exposition de Valtech

a des clients ayant une couverture mondiale sont susceptibles d’avoir un impact en 2012. Néanmoins, la stratégie de
diversification des lignes métiers avec le repositionnement sur le marketing digital, réputé plus résilient que I'IT,
devrait permettre la poursuite du plan de développement du groupe.

Valtech participe a des projets de recherche et développement pour ses clients dans le monde. Au niveau du

groupe, aucune dépense au titre de frais de recherche et développement n’a été
activé au bilan de la société.

La société Valtech SA participe a des projets de recherche et développement pour ses clients. Dans ce cadre, la
société Valtech SA bénéficie d’'un agrément du ministere de I'Enseignement Supérieur et de la Recherche pour
les années civile 2010, 2011 et 2012.

Au niveau de la société Valtech SA, aucune dépense au titre de frais de recherche et développement
n’a été activé au bilan de la société.



Informations concernant |'effectif

Effectif total (moyenne annuelle) :

239

Embauches (moyenne annuelle):

- embauches de CDI :

- embauches de CDD (dont 3 contrats de professionnalisation) :

105 en 2011 soit 8,75 en moyenne

7 en 2011 soit 0,58 en moyenne

Difficultés éventuelles de recrutement (analyses)

Profils rares et donc pénurie importante
sur le marché

Motif des licenciements pour :

- cause réelle et sérieuse : 2
- faute grave : 1
- faute lourde : 0
- économique : 0
- rupture conventionnelle 2
Dont licenciement suivis de transactions 2
Heures supplémentaires 0

Main d'ceuvre extérieure a la Société

3 intérimaires

Informations relatives au plan de réduction des effectifs et de
sauvegarde de I'emploi :

- effort de reclassement
- réembauches et mesures d'accompagnement :

(le cas échéant)

Néant

Néant

Informations relatives au temps de travail

Organisation du temps de travail au 31/12/2011 :




- nombre de salariés a temps plein :

- nombre de salariés a temps partiel :

dont nombre de salariés en congé parental (année entiére) :

dont nombre de salariés en arrét maladie longue durée :

260

Durée du travail pour les salariés :

- a temps plein :

- a temps partiel :

151,67 h pour les non cadres ou cadres
sédentaires et forfait de 218 jours pour les
cadres itinérants

cadres au forfait a 196 ou 174 jours

Motifs et durée de I'absentéisme :
- maladie :
- accident du travail et trajet :

- maternité et paternité :

- congés autorisés (événements familiaux, congés
formation) :

- autres causes (injustifiées et congé sans solde) :

925jours
7
Maternité : 86 jours
Paternité : 87 jours

64 jours

141 jours

Evolution annuelle de la rémunération :
- charges sociales :

- égalité professionnelle hommes/femmes:

Hausse des salaires d'environ 2,5 %

Il n’y a pas de discrimination salariale
entre les employés féminins et masculins

Relations professionnelles et bilans des accords collectifs :

Pas de Syndicat

1 accord collectif : 35 heures

2 comités d’entreprise d’établissement
composés de :

PARIS : 1 titulaire et 1 suppléant —réunion
mensuelle




TOULOUSE :3 titulaires + 2 suppléants —
Réunion mensuelle

Délégué du personnel : 1 élu titulaire pour
Paris et 2 élus titulaires+ 1 suppléant
pour Toulouse — Réunion mensuelle

Conditions d'hygiene et de sécurité :

- existence ou non de risques majeurs : Néant

- fréquence des réunions du CHSCT : trimestriel

- taux d'accident du travail : 2,93
Formation :

- budget formation, en ce compris les salaires : 1,60%

- nombre de salariés ayant bénéficié d'une formation 90

en 2011

Emploi et insertion des travailleurs handicapés : 2

CEuvres sociales :

comité d'entreprise

Importance de la sous-traitance :

34 sous-traitants soit 6238 jours

Informations relatives a la prise en compte, par la Société, de I'impact
territorial de ses activités quant a I'emploi et au développement
territorial

Néant

Eventuellement, relations avec les associations d'insertion, les
établissements d'enseignement, les associations de défense de
I'environnement, les populations riveraines

Relation avec établissement
d’enseignement pour les stagiaires, le
recrutement, les contrats de
professionnalisation

Importance de la sous-traitance et la fagon dont la Société promeut Néant
aupres de ses filiales et s'assure du respect par ses derniéres des

dispositions des conventions fondamentales de I'Organisation

Internationale du Travail.

Facon dont les filiales étrangeres prennent en compte I'impact de leurs Néant

activités sur le développement régional et les populations locales.




Le nombre total de salariés était au 31 décembre 2011, de 1558 personnes tels que détaillé ci apres. En
moyenne sur I'année le nombre de personnes salariées était de 1361 collaborateurs. Cette différence
illustre la croissance des effectifs continue au cours de I'exercice qui est venue soutenir la croissance de
I'activité du groupe.

Le tableau ci-dessous indique la répartition des salariés a la fin de chaque période indiquée :

31-déc.-11 31-déc.-10 31-déc.-09
Nombre de personnes Facturable Non Facturable Non Facturable Non

facturable facturable facturable
France 274 66 171 55 201 61
Etats-Unis 227 43 177 39 62 11
Europe hors France 284 60 229 50 195 49
Inde 547 57 531 62 230 35
Total 1332 226 1108 206 688 156

Le personnel salarié facturable représente 86% des effectifs en 2011, soit un taux identique a
celui de 2010.

Valtech est par ailleurs amené a travailler avec des travailleurs indépendants ou prestataires. Le taux
d’utilisation des consultants était de 84 % en 2011 contre 83% en 2010.

Le taux d'utilisation est défini par le ratio entre le nombre total de jours facturés aux clients de
la société sur le nombre total de jours disponibles du personnel facturable hors week-end, jours fériés,
congés et RTT.

Il est a noter qu’il n’existe pas dans le secteur d’activité de Valtech de définition standardisée du taux
d’utilisation rendant ainsi toute comparaison avec des concurrents difficile.



Valtech étant une société de prestations de services intellectuels, ses activités ne mettent en jeu aucun
processus de production et/ou de fabrication susceptible de constituer une agression de I’environnement
naturel significative.

Toutefois, sensible aux enjeux que représentent les inquiétantes évolutions environnementales d’une part, et
souhaitant inscrire I’'entreprise dans les valeurs culturelles de son époque d’autre part, le management a décidé
de concevoir et mettre en ceuvre une démarche développement durable.

Les principales dispositions prises ont trait aux déplacements (vers les sites clients et entre les domiciles et
sites VALTECH) et au tri sélectif. Pour sa part, la politique de récupération des déchets
électroniques et informatiques se trouve renforcée.

Au cours de I'exercice 2011, le groupe Valtech a pu maintenir sa liquidité court terme. Au 31 décembre 2011,
la trésorerie brute du groupe VALTECH qui s’établit a 6 236 milliers d’euros est en diminution de 1 712
milliers d’euros par rapport au 31 décembre 2010. Le groupe Valtech a maintenu sa liquidité en ayant
recours a I'endettement.

Au 31 décembre 2011, I'endettement net du groupe VALTECH qui s’établit a 7 335 milliers d’euros est en
augmentation de 9 960 milliers d’euros par rapport au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011, la dette brute du groupe VALTECH qui s’établit a 10 546 milliers d’euros est en
augmentation de 6 636 milliers d’euros par rapport au 31 décembre 2010.

La dette brute est constituée :

d’une dette moyen terme contractée vis-a-vis des actionnaires de I'entité H20 allemande acquise au
cours du deuxieme semestre 2011 d’un montant de 1 143 milliers d’euros,

d’une dette court terme de 4 500 milliers d’euros octroyée par I'actionnaire contrélant du
groupe,

d’un tirage partiel d’'une ligne de crédit court terme américaine «avec Bridge Bank de

4 717 milliers d’euros. Le remboursement de cette ligne est devenue exigible a tout moment. Au
31 décembre 2011, le groupe est en cours de renégociation.

Au 31 décembre 2011, l'utilisation par le groupe VALTECH de ses facilités de caisse s’établit a 3
025 milliers d’euros est en augmentation de 1 612 milliers d’euros par rapport au 31 décembre
2010.

Ce découvert est essentiellement situé en France et en Angleterre. Pour la part frangaise il comprend le
montant d’affacturage non déconsolidant qui s’éleve au 31 décembre 2011 a 574 milliers d’euros.



Au 31 décembre 2011, le groupe Valtech dispose des lignes confirmées suivantes :

une ligne BNP Factor d’affacturage concerne VALTECH SA pour un montant maximal de 3,0 millions
d’euros. Cette ligne ne comporte pas de «covenants» spécifiques et dépend du niveau de créances
éligibles détenues par la société. Au 31/12/2011, elle était utilisée a hauteur de 574 milliers d’euros.
une ligne de crédit HSBC détenue par VALTECH UK est d’un montant limité a 600 milliers de GBP.
Cette ligne est garantie pas les actifs de la société et un lettre de support de Valtech SA pour 450
milliers de GBP. Au 31/12/2011, elle était utilisée a hauteur de 268 milliers d’euros.

une ligne de crédit Nordea Bank concerne VALTECH Danemark pour un montant maximum de 3
millions DKK.

une ligne de crédit AXIS Bank détenue par VALTECH India Systems Private Limited pour un montant
maximum de 20 millions INR. Cette ligne est garantie pas les actifs de la société et

une lettre de support de Valtech SA pour 20 millions INR.

une ligne de crédit Bridge Bank détenue par VALTECH Solutions pour un montant maximum de 8
millions USD. Au 31/12/2011, elle était utilisée a hauteur de 6 104 milliers d’USD. Cette ligne est
garantie pas les actifs de la société. Cette dette est soumise a des ratios bancaires.

Par ailleurs le groupe Valtech dispose d’une ligne de financement non confirmée pour un montant de 2 400
milliers d’euros en France auprés de deux établissements de crédit.

Le groupe Valtech est confiant dans sa capacité a maintenir sa liquidité court terme au cours de I'exercice
2012 et faire face a ses écheances.

Le groupe Valtech est exposé au risque de Taux d’intéréts a deux titres : Les

financements
L'ensemble des financements du groupe Valtech sont des financements court terme indexés sur des taux
court terme spécifiques a chaque pays, a I'exception de d’une dette court terme de
4 500 milliers d’euros octroyée par |'actionnaire contrélant du groupe, a taux fixe.

Le groupe Valtech encourt donc un risque de variation de taux en fonction des évolutions de chaque
indice pour la partie tirée des lignes de crédits détaillé au § F.I.

Le groupe n’a pas mis de couverture de taux en place.

Une variation de 1% des indices a la hausse aurait donc un impact négatif de 49 milliers d’euros sur le
résultat net avant imp6t du groupe Valtech.

Les cautions bancaires
L’'ensemble des cautions bancaires de Valtech sont des cautions bancaires indexées sur des taux fixe

spécifique a chaque pays. Le groupe a donné des cautions bancaires a hauteur de 2 210 milliers d’euros.



Risque de change opérationnel : compte de résultat et bilan

Les sociétés du groupe VALTECH concentrent traditionnellement leurs opérations sur leurs propres zones
géographiques et leurs activités sont essentiellement libellées en monnaie locale. A I'exception de
I'Inde qui facture majoritairement en EUR et USD, le co(it des prestations étant lui en INR.

Risque de change bilanciel : impact de la consolidation



Le risque de change bilanciel résulte de la traduction en euros (monnaie de référence des comptes de
VALTECH) de l'actif net et des résultats libellés dans des monnaies autres (celles des filiales et
participations situées aux Etats Unis, au Royaume Uni, au Danemark, en Suede et en Inde
principalement) que I'euro devises de reporting du groupe Valtech.

Au 31 décembre 2011, la part du résultat net du groupe réalisé en devise est de 25 %.

Une appréciation de 10% de toutes les monnaies simultanément par rapport au taux moyen de I'euro
2011 aurait eu un impact de - 126 milliers d’euros sur le résultat net consolidé.

Une dépréciation de - 10% de toutes les monnaies simultanément par rapport au taux moyen de I'euro
2011 aurait eu un impact de + 126 milliers d’euros sur le résultat net consolidé.

Au 31 décembre 2011, I'incidence des effets de change sur les capitaux propres consolidés du groupe
Valtech représente une diminution de — 258 milliers d’euros.

Une appréciation de 10% de toutes les monnaies simultanément par rapport au taux de cloture de
I'euro aurait eu un impactde + 1 917 milliers d’euros sur les capitaux propres consolidés.

Une dépréciation de 10% de toutes les monnaies simultanément par rapport au taux de cloture de
I'euro aurait eu un impactde - 1 917 milliers d’euros sur les capitaux propres consolidés.

L'objet du tableau suivant est de calculer le risque de perte en devises sur les actifs et passifs sur la base
d’une hypothese d’évolution de la devise dans laquelle les comptes sont
établis face a la totalité des devises concernées.

Répartition par Devise en

milliers d'euros EUR UsD INR SEK DKK GBP  AUTRES  TOTAL
au 31/12/2011

Actif 31143 17015 5969 8680 5444 3546 509 72305

Passif hors capitaux 25328 8900 2159 5315 2665 2955 (0) 47321

propres

Position nette avant 5815 8116 3810 3365 2779 591 509 24985

couverture (en euros)

Couverture - - - - - - - -

Position nette apres 5815 8116 3810 3365 2779 591 509 24985

couverture (en euros)

taux de change au 0.00

31/12/2011 1,00 0,77 0,01 0,11 0,13 1,20 '

si taux s'apprécient de

10% par rapport a 5815 8927 4191 3702 3057 650 560 26902
|'euros




si taux se déprécient de
10% par rapport a 5815 7304 3429 3029 2501 532 458 23068
I'euros

Au 31 décembre 2011, le groupe Valtech ne possédait plus d’action propre. La suppression des 214 900
actions d’autocontrole a été décidée par I'assemblée générale du 23 mai 2011. Celle-ci a entrainé une
réduction de 3 milliers d’euros du capital social et de 50 milliers d’euros de la prime d’émission

Le groupe Valtech et la société Valtech SA ont des activités de prestations de services intellectuels. Les
risques liés a I’environnent sont par conséquent estimés comme faibles

VALTECH a souscrit dans chacune de ses filiales des assurances pour couvrir les risques suivants :

assurances des personnes employées pendant leur activité professionnelle,

assurance des locaux et matériels utilisés,

assurances des véhicules de la société utilisés par les employés,

assurances en responsabilité civile pour les conséquences de malfacon sur les systemes
informatiques auxquels VALTECH contribue,

5. assurances des dirigeants de chaque filiale.

Eal S

La société Valtech est soumise a un certain nombre d’obligations de confidentialit¢ dans de nombreux
territoires ou elle exerce ses activités. La société estime que donner davantage de détails sur le co(t financier
et les niveaux de couvertures en place dans chaque pays reviendrait a communiquer des informations sur
lesquelles elle a un engagement de confidentialité. Valtech estime toutefois que les assurances souscrites
dans chacune de ses filiales lui donnent une couverture des risques de sinistres éventuels satisfaisante.



Risque lié au personnel

La capacité du groupe a maintenir sa position de marché et a croitre dépend pour une large part de sa
capacité :

a disposer en permanence d’une équipe de collaborateurs hautement qualifiés possédant les
compétences et |'expérience nécessaires,

a adapter ses ressources au niveau de demandes de ses clients, celle-ci pouvant étre soit en
augmentation soit en diminution.

Le groupe a donc mis en place localement, dans chaque entité, une gestion fine des ressources. Néanmoins si
le groupe Valtech devait faire face a des difficultés de recrutement ou a I'impossibilité d’aligner le volume de
ses équipes a son volume d’activité, cela pourrait le cas échéant affecter les performances financieres du
groupe.

Le groupe Valtech porte une grande attention a la communication interne, a la diversité, a I'égalité des chances
et aux conditions de travail. Chaque entité du groupe Valtech développe des initiatives spécifiques dans ces
différents domaines.

Risque lié a la clientéle

Le groupe Valtech est référencé chez un grand nombre de clients, répartis dans plusieurs pays et dans
plusieurs secteurs d’activité. Les clients du groupe Valtech sont constitués essentiellement de grands comptes
locaux ou mondiaux. Le groupe Valtech réalise 28.4% de son chiffre d’affaire avec une dizaine de client. Le
premier client représente 7.4% du chiffre d’affaires groupe.

Compte tenu de la dispersion de son portefeuille client, le groupe Valtech estime le risque lié a sa dépendance
vis-a-vis de clients comme faible.

Risque lié au risque crédit client

Le risque sur les créances clients est mesuré régulierement. Les facturations sont établies généralement apres
acceptation des clients et sur base de contrat ou bons de commande. Une procédure de suivi et de relance
des créances clients est mise en place localement dans chaque entité pour accélérer le recouvrement.

Au cours de l'exercice 2011, certaines activités de nos clients ont été impactées par I’environnement
conomique actuel (restructuration et difficulté d’accés au financement) , entrainant une hausse du risque. Au
cours de I'exercice 2011, 856 milliers d’euros de provision pour dépréciation clients ont été enregistrés.

Cette situation a entrainé un renforcement du contréle du risque client et des procédures afférentes.



Risque contractuel

Le groupe Valtech, dans le cadre de ses activités est amené a travailler avec ses clients soit en
prestation en régie soit en prestations au forfait.

Dans le cadre des prestations en régie celles-ci sont encadrées soit par des bons de commande a durée
limitée, inscrits ou non dans un contrat cadre, soit par un contrat. Les conditions de renouvellement ne
sont pas formellement approuvées, constituant un risque de volatilité dans le volume d’activité
pouvant affecter les performances du groupe.

Dans le cadre des prestations au forfait celle-ci sont régies soit par des contrats, soit par des bons de
commandes a durée limité. Par essence ces prestations ne sont pas reconductibles.

Les engagements a |'égard des clients sont validés par les directeurs généraux des différentes sociétés et
les directeurs des opérations groupe. Malgré ce processus il peut s’avérer que la difficulté d’exécution
de la prestation ait été sous estimée et donc que son colt ait été sous évaluée. Il peut en résulter des
dépassements de dépenses non couvert par des recettes.

Par ailleurs le groupe peut étre amené a accepter des garanties de performances (a travers des
garanties bancaires ou non). Le montant de ces garanties n’est pas systématiquement limité en valeur.



Le conseil d'administration a donné toutes informations utiles aux Commissaires aux Comptes afin de leur
permettre d'établir leur rapport spécial sur les conventions visées par l'article L.225-38 du Code de Commerce,
c'est-a-dire celles qui ont pu intervenir entre la Société et des administrateurs, des dirigeants ou des sociétés
dans lesquelles les administrateurs ou dirigeants de la Société peuvent avoir des intéréts ou entre la Société et
I'un de ses actionnaires détenant plus de 10% du capital social ou entre la Société et une société controlant une
société actionnaire détenant plus de 10% du capital social.

Ces conventions sont les suivantes :

Prolongement de la convention d’assistance entre VALTECH SA et DENDROBIUM SA ;

Convention d’assistance entre VALTECH SA et SKY JET Ltd et validation des honoraires variables dus au
titre de 2011 ;

Conventions de prét entre VALTECH SA et VERLINVEST.

Valtech SA est une société anonyme a Conseil d’Administration.

Au 3| décembre 2011 le conseil d’administration est composé des administrateurs suivants : Monsieur

Sebastian LOMBARDO, né le 12/04/1972,

désigné Président et Directeur Général de la société le 9 mars 2010,

nommé administrateur pour la premiere fois le 4 février 2010, ratifié en
assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I’AG 2017 statuant sur les comptes 2016

la société DLF SA, avec pour représentant permanent Monsieur Frédéric De Mevius né le

26/11/1958,

nommé pour la premiere fois le 22 avril 2010 en remplacement de Monsieur Frédéric De Mevius, ratifié en
assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I’AG 2017 statuant sur les comptes 2016

la société NEXT CONSULTING SPRL, avec pour représentant permanent Monsieur Daniel
GROSSMANN, ne le 05/03/1971,

nommeé pour la premiére fois le 22 avril 2010 et en remplacement de Monsieur Daniel
GROSSMANN,

ratifié en assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I’AG 2017 statuant sur les comptes 2016



la société ASTOVE SPRL, avec pour représentant permanent Monsieur Laurent SCHWARZ, né le

29/11/1957,

nommé pour la premiére fois le 22 avril 2010, en remplacement de Monsieur Laurent SCHWARZ, ratifié en
assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I’AG 2017 statuant sur les comptes 2016

Le conseil ne comprend pas d’administrateur indépendant, ni de censeur.

L’ensemble des informations relatives au fonctionnement du Conseil d’administration et de ses comités est détaillé dans
le rapport du Président sur le gouvernement d’entreprise présenté en annexe 1.

La direction générale de la société est assumée par Monsieur Sebastian Lombardo, nommé par le conseil
d’administration le 9 mars 2010 en qualité de Président-Directeur Général. Le conseil a décidé de ne pas dissocier
les fonctions de Président du Conseil et de Directeur Général de la société.

Monsieur Olivier Padiou, né le 31/03/1965, a été nommé Directeur Général Délégué le 10 juin 2010, afin d’assister le
Président Directeur Général dans sa mission.

Aucune restriction n’est apportée aux pouvoirs du Directeur Général ou a ceux du Directeur Général Délégué par les
statuts et/ou par décision du Conseil d’administration.

Monsieur Sebastian LOMBARDO,

désigné Président et Directeur Général de la société le 9 mars 2010,

nommé administrateur pour la premiere fois le 4 février 2010, ratifié en
assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I’AG 2017 statuant sur les comptes 2016,

dont le nombre d’actions de la société détenues en propre s’éléeve a : 976 558 actions.



au 31 décembre 2011 exerce les mandats et fonctions suivantes :

Groupe Valtech

Valtech S.A. (SL)

Valtech Training (Valtech SA)

Valtech Technology Consulting (Valtech SA)
Valtech Hong Kong Limited (Valtech SA) Valtech
Co Limited [Corée](Valtech SA) Valtech AG
(Valtech SA)

Président du Conseil d'Administration et
Directeur Général

Président Administrateur
Administrateur/Directeur

Administrateur

Membre du conseil de surveillance

Hors Groupe

Novedia SAS
SiegCo S.A.
Cosmoledo SPRL

A3 Investments S.A.
Dominus S.A.

Skyjet Ltd.

Mimesis Republic SAS
Statler & Waldorf SAS

Administrateur
Administrateur

Gérant

Administrateur  Délégué
Administrateur
Administrateur
Administrateur Président

Monsieur Olivier PADIOU,
désigné Directeur Général Délégué de la société le 10 juin 2010.
dont le nombre d’actions de la société détenues en propre s’éleve a : 0 actions.

au 31 décembre 2011 exerce les mandats et fonctions suivantes :

Groupe Valtech

Valtech S.A. (SL)
Valtech Training (Valtech SA)

Directeur Général Délégué

Membre du conseil de surveillance

la société DLF SA, avec pour représentant permanent Monsieur Frédéric De Mevius,

nommé pour la premiére fois le 22 avril 2010 en remplacement de Monsieur Frédéric De Mevius, ratifié en
assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I’AG 2017 statuant sur les comptes 2016,
dont le nombre d’actions de la société détenues par DLF en propre s’éléve a : 10 actions,.

dont le nombre d’actions de la société détenues par Monsieur Frédéric De Mevius en propre s’éleve a :

10 actions.




au 31 décembre 2011 exerce les mandats et fonctions suivantes :

Groupe Valtech

Valtech S.A. (DFL)

Administrateur

Hors Groupe

Verlinvest S.A. (DFL)

Director and Managing Director

Cofintra S.A. (DFL)

SiegCo S.A. (DFL) Verlinvest

(FdM) Verlinvest Asia Ltd

(DFL) Armonea S.A. (DFL)

Verlinvest France SA (DFL) All

Market Inc (FdM)

Hint Inc (FAM)

Sambazon Inc (FdM)

CDH Développement (DFL)

Orpar S.A. (DFL)

Spa&Salon (FdM)

MDS Global Holding Ltd (FdM)

Leblon Holding LLC (FdM)

The Beverage Development Company Inc (FdM)
Beverage Holdco Inc (FdM)

Mimesis Republic S.A. (FDL) Nashik
Vintners Private Ltd (FAM) ITWP Ltd

(DFL)

ITWP Acquisitions Ltd (DFL)

Eugenie S.A. (FAM + DFL))

Eugénie Patri Sébastien S.A. (FAM + DFL) Le
Domaine de la Falize S.A. (FAM + DFL) HLF
SPRL (FdM)

Agrabio SPRL (FdM)

Duomos SPRL (FdM)

Fiwep SA (FAM)

Merifin Europe S.A. (FdM)
Patria S.A. (FdM)

Amis de I'hotel de Croix ASBL (FdM)

Fondation Boch ASBL (FAM)

Mandated as Director Managing
Director and/or Member of the
Supervisory Board

la société NEXT CONSULTING SPRL, avec pour représentant permanent Monsieur Daniel

GROSSMANN,

nommeé pour la premiére fois le 22 avril 2010 et en remplacement de Monsieur Daniel

GROSSMANN,

ratifié en assemblée générale le 29 juin 2010,
dont le mandat expire a I’AG 2017 statuant sur les comptes 2016,




dont le nombre d’actions de la société détenues par Next Consulting en propre s’éléve a: 10 actions,
dont le nombre d’actions de la société détenues par Monsieur Daniel Grossmann en propre s’éléve a :
10 actions.

au 31 décembre 2011 exerce les mandats et fonctions suivantes :

Groupe Valtech Valtech S.A. Administrateur
Hors Groupe Next Consulting sprl (DG) Administrateur ~ Délégué
Cofintra S.A. (NC) Administrateur
SiegCo S.A. (NC) Administrateur
Verlinvest Asia Ltd (NC) Administrateur
ITWP Limited (NC) Administrateur
ITWP Acquisitions Limited (NC) Administrateur
Brandtone Holdings Limited (NC) Administrateur




la société ASTOVE SPRL, avec pour représentant permanent Monsieur Laurent SCHWARZ,

nommé pour la premiére fois le 22 avril 2010, en remplacement de Monsieur Laurent SCHWARZ,
ratifié en assemblée générale le 29 juin 2010,

dont le mandat expire a I’AG 2017 statuant sur les comptes 2016,

dont le nombre d’actions de la société détenues par Astove en propre s’éléeve a : 10 actions,

dont le nombre d’actions de la société détenues par Monsieur Laurent Schwarz en propre s’éleve
a :10 actions,

dont le nombre d’action de la société détenue par LuckyWay, société détenue par Monsieur
Laurent SCHWARZ s’éléve a 1 000 000 actions.

au 31 décembre 2011 exerce les mandats et fonctions suivantes :

Groupe Valtech Valtech S.A. Administrateur
Hors Groupe Luckyway SARL Gérant
Astove SPRL Gérant
SABS Gérant
Novedia SAS Président du conseil de Surveillance
Mimesis Republic SAS Administrateur

Monsieur Sébastian Lombardo :

Rémunération brute versée par la société au titre de ce mandant social Néant Néant
Jetons de présence versés par la société au titre de ce mandat social Néant Néant

Conventions réglementées approuvées par le conseil en vigueur avec partie(s)
lige(s) oui oui

Société DLF, représentée par Monsieur Frédéric de Mevius :

Rémunération brute versée par la société au titre de ce mandant social Néant Néant
Jetons de présence versés par la société au titre de ce mandat social Néant Néant
Conventions réglementées approuvées par le conseil en vigueur avec partie(s)

lige(s) non  non




SociétéNext Consulting, représentée par Monsieur Daniel Grossman :

Rémunération brute versée par la société au titre de ce mandant social Néant  Néant
Jetons de présence versés par la société au titre de ce mandat social Néant Néant

Conventions réglementées approuvées par le conseil en vigueur avec partie(s)
lige(s) non  non

Société Astove, représentée par Monsieur Laurent Schwarz :

Rémunération brute versée par la société au titre de ce mandant social Néant Néant
Jetons de présence versés par la société au titre de ce mandat social Néant Néant

Conventions réglementées approuvées par le conseil en vigueur avec partie(s)
lige(s) non  non

Lars Bladt, démission le 09/03/2010

Rémunération brute versée par la société au titre de ce mandant social Néant démission
Jetons de présence versés par la société au titre de ce mandat social 14063 € en 2010
Conventions réglementées approuvées par le conseil en vigueur avec démission

partie(s) liée(s) oui en 2010



Jean-Claude Turri, démission le 09/03/2010

Rémunération brute versée par la société au titre de ce mandant social
Jetons de présence versés par la société au titre de ce mandat social

Néant

démission

12 188 € en 2010

Conventions réglementées approuvées par le conseil en vigueur avec démission
partie(s) liée(s) oui ___&n 2010
Administrateurs ayant démissionnés en 2009, mais dont une partie des jetons de présence 2009 ont été
versés en 2010 :
Doouglas Land, démission le 04/02/2010
Rémunération brute versée par la société au titre de ce mandant social Néant démission
en 2010
Jetons de présence versées par la société au titre de ce mandat social 18 750 €
Conventions réglementées approuvées par le conseil en vigueur avec démission
partie(s) liée(s) oui en 2010
John Stanley, démission le 04/02/2010
Rémunération brute versée par la société au titre de ce mandant social Néant L
démission
. . e . en 2010
Jetons de présence versés par la société au titre de ce mandat social 7 500 €
Conventions réglementées approuvées par le conseil en vigueur avec L.
. L démission démission
partie(s) liée(s) en 2010 en 2009

Le Président Directeur Général actuel de Valtech SA, Sébastian Lombardo, ne percoit ni jeton de présence, ni
autre rémunération au titre de I'exercice de ses mandats sociaux au cours des exercices
2010 et 2011. Il convient d’observer, que dans le cadre de missions d’assistance spécifique, soumise aux
dispositions de I'article L225-38 du Code de commerce, des sociétés qu’il détient et ou dirige, sont amenées a
facturer des honoraires. Ces honoraires sont détaillés dans le paragraphe K du présent document.

Le Président Directeur Général démissionnaire le 09/03/2010 de Valtech SA, Lars Bladt, ne percoit ni jeton de
présence, ni autre rémunération au titre de I'exercice de ses mandats sociaux au cours des exercices 2010 et
2011. Il convient d’observer, que dans le cadre de missions d’assistance spécifique, soumise aux dispositions de
I'article L225-38 du Code de commerce, des sociétés qu’il détient et ou dirige, sont amenées a facturer des
honoraires. Ces honoraires sont détaillés dans le paragraphe K du présent document.



Au cours des exercices 2010 «et 2011, aucun administrateur n’a recu ni levé aucune autre rémunération, ni
avantage en nature, ni stock-option, ni actions gratuites ni actions de performance, ni aucun titre ne donnant

acces au capital.

Le Directeur Général Délégué de Valtech SA, Olivier Padiou, n’étant pas administrateur ne pergoit aucun jeton
de présence. En outre il ne percoit aucune rémunération au titre son mandant social de Directeur Général

Délégué.

En revanche Olivier Padiou conservant sa fonction de directeur opérationnel et le contrat de travail y afférent, il

percoit a ce titre une rémunération. Celle-ci peut étre détaillée comme suit :

Rémunération fixe 150 000 € 150 000 € 240000 € 240000 €

Rémunération variable 136 000 € 136 000 € 136 000 € 136 000 €
Prime 56 000 € 56 000 €

Avantages postérieurs a I'emploi 3000¢€ 5000 €

Jetons de présence

Avantage en nature 34000 € 34000 €

Indemnité de fin de contrat de travail

TOTAL 289000 € 150 000 € 136 000 € 471000 € 296 000 € 136 000 €




Trois conventions visées par l'article L.225-38 du Code de Commerce intervenant entre la Société et
des sociétés dans lesquels les dirigeants détiennent plus de 10% du capital social sont ou ont été en
vigueur au cours des exercices 2010 et 2011.

Convention VALTECH / IMPEO
Date d’effet : du 14 novembre 2008 au 09 mars 2010

Impleo est une société dans laquelle Mr Lars Bladt, Président Directeur Général de valtech
SA , démissionnaire le 09/03/2010 a une influence notable. Cette

convention a pris fin le 09 mars 2010
Prestations couvertes par la convention d’assistance :

La convention prévoit que la société IMPLEO fournisse a VALTECH et ses filiales les prestations
suivantes :

- Définition, développement et mise en ceuvre des recherches du Groupe et de la stratégie de
développement dans chaque pays ou le Groupe a développé ses activités ;

- Définition, développement et mise en ceuvre de stratégies pour le développement des activités de
conseil « web agency » pour I'ensemble du Groupe VALTECH mises en place dans chaque pays ou le Groupe a
développé ses activités ;

- Définition, développement et mise en ceuvre de stratégies pour le développement des activités de
conseil avec la méthode agile pour I'ensemble du Groupe VALTECH, mises en place dans chaque pays ou le
Groupe a développé ses activités.

Rémunérations des services rendus :

La convention prévoit que les prestations décrites soient facturés sur la base d’honoraires forfaitaires mensuels
de 12 000 €, soit un montant de 132 000 € en 2010.

Durée, résiliation et indemnité de résiliation :

Le contrat a été conclu pour une durée indéterminée résiliable a tout moment.

Autres clauses :

Une clause de non concurrence de 12 mois et une clause de non débauchage de 12 mois
sanctionnée par une clause pénale figurent également dans le contrat.

Avenant a la Convention Valtech / IMPLEO



Suite au projet d'offre publique d’achat déposé par SiegCo auprés de I'AMF le 23 octobre 2009, le conseil
d'administration de Valtech a autorisé le 29 octobre 2009, la signature d’'un avenant a la Convention
IMPLEO/VALTECH. Cet avenant prévoit qu’IMPLEO fournisse a VALTECH, moyennant une rémunération
supplémentaire de 18 000 euros HT par mois, les services additionnels suivants : assistance et conseil pour
I'analyse et la mise en place des réponses a apporter a I'Offre Publique d’Achat de SiegCo, notamment par la
sollicitation d’Offres concurrentes et ce, pour une durée commencant a courir le

30 octobre 2009 et prenant fin a la plus proche des deux dates suivantes soit le terme des opérations sur I'Offre
Publique d’Achat de SiegCo, soit la dénonciation du Contrat a durée indéterminée entre IMPLEO et VALTECH SA.

Le 14 janvier 2010, le Conseil d’administration a décidé une augmentation du nombre de jours pour le contrat
conclu avec IMPLEO. Celui-ci a été prolongé de douze jours pour les mois de janvier et février 2010.

Convention VALTECH / DENDROBIUM
Date d’effet : du 1°" mai 2010 au 30 mars 2011

Dendrobium, dans laquelle Mr Sébastian Lombardo Président Directeur Général de Valtech
SA , depuis le 09 mars 2010 est dirigeant.

Prestations couvertes par la convention d’assistance :

La convention prévoit que la société Dendrobium fournisse a VALTECH et ses filiales les
prestations suivantes :

Assistance en matiere de développement des affaires

Définition et mise en place d’'une stratégie de croissance — interne et externe et de restauration des
performances financiéres du Groupe ;

Recherche de cibles d’acquisition et négociations des termes et conditions de cession ;

Veille commerciale et stratégique sur les secteurs de prédilection de VALTECH, construction de
recommandations ;

Coordination des différents conseils et intervenant sur les dossiers de développement, négociation de leurs
termes et conditions d’intervention ;

Négociations commerciales majeures ;

Conseil sur les dossiers, de toutes natures, les plus importants pouvant avoir une incidence sur le
développement de VALTECH ;

Assistance administrative

tous conseils ou propositions en matiere d'organisation, de la gestion, des circuits d'information ou

de communication a l'intérieur ou lI'extérieur de l'entreprise, en matiere d'achat d'immobilisations ou
d'investissements majeurs, dans tous domaines ;



Assistance dans le recrutement des cadres, dans |I'évolution de leur carriére, dans I'exécution de leur contrat de
travail ;

Assistance dans les relations avec les institutions représentatives du personnel ; Encadrement et

coordination des interventions des différents conseils récurrents (experts-

comptables, avocats) aupres du Groupe ;

Rémunérations des services rendus :

La convention prévoit que les prestations décrites soient facturées sur la base d’honoraires
forfaitaires mensuels de 25 000 €.

Sera ajouté a I'honoraire fixe, un honoraire de résultats assis sur des objectifs annuels du Groupe définis par
le Conseil d’administration de VALTECH. En cas de renouvellement du contrat (cf. art. 4 infra), 'honoraire de
résultats, sauf s'il en est expressément décidé autrement par le Conseil d’administration, sera identique a
celui de I'exercice précédent. En cas de résiliation anticipée du présent contrat, ’honoraire de résultats sera
calculé prorata temporis.

A titre exceptionnel , et pour tenir compte du surcroit de charge d( au démarrage de I'activité et de toutes
prestations réalisées avant la date d’effet du présent contrat, I’honoraire mensuel fixe forfaitaire sera de
soixante cing mille euros (65 000 €) au titre de chacun des mois de mai et juin

2010 et de quarante cing mille euros (45 000 €) au titre du mois de juillet 2010, hors taxes et hors frais. A cet
honoraire fixe, s'ajouterait un honoraire de résultats en fonctions d’objectifs définis par le conseil.

Durée, résiliation et indemnité de résiliation :

Le contrat a été conclu pour une durée indéterminée résiliable a tout moment.

Autres Clauses :
Une clause d’exclusivité, de non concurrence, de non divulgation, de confidentialit¢é et de non-
dénigrement figurent également dans le contrat.
Convention VALTECH / Sky Jet
Date d’effet : du 1% avril 2011 au 31 décembre 2011

Sky Jet, dans laquelle Mr Sébastian Lombardo Président Directeur Général de Valtech SA , depuis le
09 mars 2010 est dirigeant.

Prestations couvertes par la convention d’assistance :

La convention prévoit que la société Sky Jet fournisse a VALTECH et ses filiales les prestations
suivantes :

Assistance en matiere de développement des affaires

Définition et mise en place d’une stratégie de croissance — interne et externe et de restauration des
performances financieres du Groupe ;

Recherche de cibles d’acquisition et négociations des termes et conditions de cession ;



Veille commerciale et stratégique sur les secteurs de prédilection de VALTECH, construction de
recommandations ;

Coordination des différents conseils et intervenants sur les dossiers de développement, négociation de leurs
termes et conditions d’intervention ;

Négociations commerciales majeures ;

Conseil sur les dossiers, de toutes natures, les plus importants pouvant avoir une incidence sur le
développement de VALTECH ;

Assistance administrative ;

Tous conseils ou propositions en matiere d'organisation, de la gestion, des circuits d'information ou de
communication a l'intérieur ou l'extérieur de I'entreprise, en matiére d'achat d'immobilisations ou
d'investissements majeurs, dans tous domaines ;

Assistance dans le recrutement des cadres, dans I'évolution de leur carriére, dans I'exécution de leur contrat de
travail ;

Assistance dans les relations avec les institutions représentatives du personnel ; Encadrement et
coordination des interventions des différents conseils récurrents (experts-comptables, avocats)
aupres du Groupe ;

Rémunérations des services rendus :

La convention prévoit que les prestations décrites soient facturées sur la base d’honoraires forfaitaires
mensuels de 25 000 €.

Sera ajouté a I’honoraire fixe, un honoraire de résultats assis sur des objectifs annuels du Groupe définis par le
Conseil d’administration de VALTECH. En cas de renouvellement du contrat (cf. art. 4 infra), ’'honoraire de
résultats, sauf s’il en est expressément décidé autrement par le Conseil d’administration, sera identique a
celui de I'exercice précédent. En cas de résiliation anticipée du présent contrat, I’honoraire de résultats sera
calculé prorata temporis.

Au cours de I'année 2011, un honoraire de résultats de Valtech SA a été versé a la société Sky Jet, a hauteur de
250 000 euros, au titre de 'année 2010.

Au titre de I'année 2011, I'honoraire de résultats de Valtech SA a la société Sky Jet, provisionné dans les
comptes clos au 31 décembre 2011 s’est élevé a 204 000 euros.

Au titre de I'année 2011, I'honoraire de résultats était décomposé pour 80 % d’honoraire de résultats liés a des
criteres quantitatifs (Chiffres d’affaires et Résultat opérationnel) et pour 20% d’honoraire de résultats liés a des
critéres qualitatifs (stratégie, retournement, développement, croissance externe,...)

Durée, résiliation et indemnité de résiliation :

Le contrat a été conclu pour une durée indéterminée résiliable a tout moment.

Autres Clauses :

Une clause d’exclusivité, de non concurrence, de non divulgation, de confidentialité et de non-
dénigrement figurent également dans le contrat.



Identité des personnes physiques possédant plus de 5% du capital social ou des droits de vote

. . . Nombre de droits . .
Actionnaires Nombre d'actions % capital % droit de vote
de vote
SiegCo 95 480 865 95 480 865 61,68% 61,68%
Flottant 59 312 686 59 312 686 38,32% 38,32%
Total 154 793 551 154 793 551 100.00% 100%

La Société n’ayant pas émis d’actions a droit de vote double, la répartition des droits de vote est équivalente
a la répartition du capital (sous réserve des actions d’auto-détention).

Au 31 décembre 2011, la société Valtech SA ne posséde pas d’action auto détenue. Suite a la décision
de suppression des actions d’autocontrole décidée par I'assemblée générale du 23 mai 2011, Valtech SA a
annulé au cours de I'exercice 2011 la totalité des 214 900 actions auto détenues.

Le Conseil n’a pas, a ce jour, connaissance de pacte d’actionnaires entre les actionnaires de Valtech SA.

Au 31 décembre 2011, la participation des administrateurs dans le capital sociale est la suivante :

Monsieur Sebastian LOMBARDO,
nombre d’actions de la société détenues en propre s’éléve a : 976 558 actions.

Monsieur Olivier PADIOU,
nombre d’actions de la société détenues en propre s’éleve a : 0 action.

la société DLF SA, avec pour représentant permanent Monsieur Frédéric de Mevius,

nombre d’actions de la société détenues par DLF en propre s’éléve a : 10 actions,

nombre d’actions de la société détenues par Monsieur Frédéric de Mevius, son représentant légal en
propre s’éleve a : 10 actions.

la société NEXT CONSULTING SPRL, avec pour représentant permanent Monsieur Daniel GROSSMANN,
nombre d’actions de la société détenues par Next Consulting en propre s’éléve a : 10 actions,
nombre d’actions de la société détenues par Monsieur Daniel Grossmann en propre s’éléve a : 10 actions.

la société ASTOVE SPRL, avec pour représentant permanent Monsieur Laurent SCHWARZ,
nombre d’actions de la société détenues par Astove en propre s’éléve a : 10 actions,



nombre d’actions de la société détenues par Monsieur Laurent Schwarz en propre s’éléve a: 10 actions,
nombre d’action de la société détenue par LuckyWay, société détenue par Monsieur Laurent SCHWARZ
s’éléve a 1 000 000 actions.

Cette participation s’entend hors Siegco dont Messieurs De Mevius, Grossman, Schwarz, Lombardo et Padiou
sont par ailleurs directement ou indirectement actionnaires.

En application des regles de l'article L.225. 102 alinéa 1 du Code de Commerce, il est précisé que les salariés
de la société et du groupe ne détiennent aucune action de la société au titre des articles L443-1 et s. et L
442-7 du Code du Travail, L 214-39 et L 214-40 du Code Monétaire et Financier. Ainsi, aucune action de capital
n'est détenue collectivement par des salariés du groupe, ni n'est frappée d'incessibilité en application des
articles sus-décrits.

La derniére proposition faite aux actionnaires de procéder a une ou plusieurs augmentations de capital en
faveur des salariés dans le cadre de l'assemblée générale mixte du 27 juin 2003 a été refusée par ladite
assemblée.

En 2008 et 2009, aucune assemblée générale extraordinaire n’a pu étre réunie faute de pouvoir réunir le
quorum requis pour statuer, notamment sur |'obligation triennale de proposer une augmentation de capital
réservée aux salariés adhérents a un plan d’épargne entreprise. Conformément aux dispositions de I'article
L.225-129-6 al 2 du Code de Commerce une augmentation de capital réservée aux salariés adhérant au plan
d’épargne d’entreprise de la Société d’'un montant de 45 000 €, a été soumise, mais rejetée, a I'Assemblée
Générale des actionnaires en juin 2010.

L'assemblée générale extraordinaire du 26 juillet 2011 a, pour une durée d’un an, autorisé le conseil
d’administration a procéder a une telle augmentation dans la limite de 5 % du capital au jour de la décision
du conseil d’administration de mettre en ceuvre la présente autorisation. Cette autorisation n’a pas été utilisée
au cours de I'exercice 2011.

La Société est cotée sur le “Nouveau Marché” depuis le 12 avril 1999. Elle est désormais inscrite sur le marché
Eurolist Compartiment «C».

La Société a considéré que la liquidité constatée sur I'action VALTECH ne nécessite pas I'existence d’'un
contrat de tenue de marché. Le contrat en place avec la société Aurel Leven a été résilié en 2003.

Le tableau suivant retrace les évolutions des cours de cléture et le volume des transactions de l'action
de la Société pour la période allant de décembre 2010 a Décembre 2011 :

Cours du mois o
. Capitalisation
. Nombre de Titres N
Mois , ) ) boursiere
seances Plus haut Plus bas échanges moyenne (€)
déc-10 23 0,26 0,23 4 794 595 37238179
janv-11 21 0,26 0,24 2776217 39083 811
févr-11 20 0,30 0,24 8116 226 42 148 863
mars-11 23 0,27 0,24 6212063 39100 385
avr-11 19 0,29 0,25 5409 677 41 161 069
mai-11 22 0,28 0,26 2118572 41761092
juin-11 22 0,40 0,27 16 847 226 50770538
juil-11 21 0,34 0,26 5977 218 45 057 084




ao(t-11 23 0,28 0,22 4511167 37 631 867
sept-11 22 0,31 0,23 5314320 41142 021
oct-11 21 0,28 0,24 1204 825 40 125 490
nov-11 22 0,29 0,20 3585671 38 543 504
déc-11 21 0,24 0,21 891741 34 340 647

N. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CAPITAL SOCIAL AU 31

DECEMBRE 2011

Au 31 décembre 2011 I’historique du capital social se présente comme suit :
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ET POINT SUR
L’'UTILISATION DES AUTORISATIONS GLOBALES ET INDIVIDUELLES




Délégations et autorisations données au Conseil d’administration par I’Assemblée générale extraordinaire du
26 juillet 2011 :

1 - Délégation de compétence au Conseil d’administration pour émettre des actions ordinaires et/ou des
valeurs mobilieres donnant accés a des actions ordinaires avec maintien du droit préférentiel de souscription
(articles L. 225-129-2 et L. 228-92 du Code de commerce) :

- durée: 26 mois
- plafond du montant nominal d’augmentation de capital : 1,5 millions d’euros,
- le montant nominal des titres de créance ainsi émis ne pourra excéder 10 millions d’euros.

2 - Délégation de compétence au Conseil pour émettre des actions ordinaires et/ou des valeurs
mobilieres donnant acces a des actions ordinaires de la société avec suppression du droit préférentiel de
souscription, par offre visée au Il de I'article L. 411-2 du Code monétaire et financier (articles L.

225-129-2, L. 225-135, L.225-136 et L. 228-92 du Code de commerce) :

- durée: 26 mois
- plafond du montant nominal d’augmentation de capital : 20 % par période de 12 mois,

3 - Délégation de compétence au Conseil pour émettre des valeurs mobilieres donnant accés a des actions
ordinaires, avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit de catégories de bénéficiaires
(articles L. 225-129, L225-129-2 et L. 225-138 du Code de commerce) :

- durée: 26 mois
- nombre maximum d’actions pouvant étre émises : 75 millions

4 - Autorisation au Conseil pour procéder a une augmentation de capital par I'émission d’actions ordinaires
ou de valeurs mobiliéres donnant acces a des actions ordinaires, pour rémunérer des apports en nature (article
L. 225-147 du Code de commerce) :

- durée: 26 mois
- plafond du montant nominal d’augmentation de capital : 10 % du capital.

5 - Autorisation au Conseil pour attribuer des options de souscription et/ou d’achat d’actions aux membres du
personnel et/ou des mandataires sociaux des sociétés du Groupe Valtech (articles L
225-177 et suivants et article L225-186-1 du Code de commerce)

- durée: 38 mois,
- limite globale de 1 500 000 options d’achat et/ou de souscription d’action, chaque option donnant
droit a la souscription d’une seule action.

6 - Autorisation au Conseil pour procéder a une augmentation du capital par émission d'actions réservées aux
salariés adhérents a un plan d’épargne entreprise (articles L.225-129-6, L. 225-138 | et Il et L. 225-138-1 du
Code de commerce et L.3332-18 et suivants du Code du travail) :

- durée:lan

- le nominal maximum de l'augmentation de capital ne pourra porter le montant de la participation
desdits salariés (y compris la participation déja détenue) a plus de 5 % du montant total du capital
social.

7 - Le montant nominal maximum de toutes les augmentations de capital suite a délégation ou autorisation est
fixé a 2 millions d’euros.

Aucune de ces délégations ou autorisations n’a été utilisée au cours de I'exercice 2011

Néant



Néant

L'assemblée générale extraordinaire du 30 juin 2009 avait autorisé le conseil d'administration a mettre en ceuvre un
programme de rachat d'actions respectant un prix maximum d’achat de 0,80 € par action, un montant total maximum de 6
000 000 € et un maximum d’auto-détention de 9,75 % du capital.

Cette autorisation donnée pour une durée de dix-huit mois a expiré le 31 décembre 2010 sans avoir été utilisée.

L’article L.225-100-3 du Code de commerce tel que modifié par la loi du 31 mars 2006 sur les Offres Publiques d’Acquisition
rend désormais obligatoire pour les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé de faire état
et d’expliquer, le cas échéant, les éléments suivants, s’ils sont susceptibles d’avoir une incidence en cas d’offre publique :

la structure du capital de la société ;
les restrictions statutaires a lI'exercice des droits de vote et aux transferts d’actions, ou les clauses des conventions
portées a la connaissance de la société en application de I'article L. 233-

11 du Code de Commerce ;

les participations directes ou indirectes dans le capital de la société dont elle a connaissance en vertu des articles L. 233-7
et L. 233-12 du Code de commerce ;

la liste des détenteurs de tous titres comportant des droits de controle spéciaux et la description de ceux-ci;

les mécanismes de contréle prévus dans un éventuel systeme d’actionnariat du personnel, quand les droits de
contréle ne sont pas exercés par ce dernier ;

les accords entre actionnaires dont la société a connaissance et qui peuvent entrainer des restrictions au transfert
d’actions et a I’exercice des droits de vote ;

les régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil d’Administration ainsi qu’a la
modification des statuts de la société ;

les pouvoirs du Conseil d’Administration, en particulier I'’émission ou le rachat d’actions ;

les accords conclus par la société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de contréle de la société ;

les accords prévoyant des indemnités pour les membres du Comex et du Conseil d’Administration ou les salariés s'ils
démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin a raison d’une offre publique

A notre connaissance, aucun élément visé a I'article L.225-100-3 n’est présent dans la société et/ou susceptible d’avoir une
incidence en cas d’offre publique.



Nature des Indications / Périodes

Chiffres en euros 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
Durée de I'exercice 12 mois 12 mois 12 mois 12 mois 12 mois
Capital social 2343383 2 346 636 1351535 1351535 1351535
Nombre d'actions émises 154 793 551 155 008 451 88453 358 88453 458 88 668 358
Nombre d'obligations convertibles en actions - - - - -
Chiffre d'affaires hors taxes 27 689 427 25424736 26 431458 32974797 32174535
Bénéfice avant impdt, amortissements & provisions 593014 |- 22774144 |- 818334 2275984 1502 366
Impot surles bénéfices 10 689 24442 |-2217135 - 98490 |- 172 886
Bénéfice apres impdt, mais avant amortissements & provisions 582325 |- 22 749702 730347 2374474 1675252
Bénéfice aprés impdt, amortissements & provisions 350785 |- 12761640 |- 969 555 6028 048 841 100
Montants des bénéfices distribués - - - - -
Participation des salariés - - - - -
Bénéfice aprés impot, mais avant amortissements, par action 0,004 |- 0,147 0,008 0,026 0,019
Bénéfice apreés impodt, amortissements provisions, par action 0,002 |- 0,082 |- 0,010 0,068 0,009
Dividende versé a chaque action - - - - -
Nombre de salariés 264 172 210 219 232
Montant de la masse salariale 12 324950 11 531 960 11900 081 12 518 287 13 107 005
Montant des sommes versées au titre des avantages sociaux 5697 214 5480 550 5608 384 5696 031 6013 107




(en milliers d'euros)

Exercice 2011

Exercice 2010

Exercice 2009

Deloi i Deloitte & .
e 0|ttfa’& EDR Deloitte & Fidrex-EDR € Fidrex
Associés Associés Associés
Audit
- Commissariat aux
comptes certification,
examen des comptes
individuels et consolidés
Emetteur 88 46 138 59 136 59
Filiales| 109 76 9 79 9
- Autres diligences et
prestations  directement
liges a la mission du
commissaire aux comptes
Emetteur
Filiales
46 25 2
Sous-total 242 46 239 70 215 68
Autres prestations
- Juridique, fiscal, social 33 13 30
- Autres
Sous-total 33 13 30
TOTAL 275 46 252 70 245 68
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