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PROJET DE NOTE D’INFORMATION ETABLI PAR LA SOCIETE

@ Lo
GROUP
EN REPONSE
AU PROJET D’OFFRE PUBLIQUE MIXTE A TITRE PRINCIPAL, ASSORTIE A TITRE
SUBSIDIAIRE D’UNE OFFRE PUBLIQUE D’ECHANGE ET D’UNE OFFRE PUBLIQUE
D’ACHAT VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE INGENICO DANS LA LIMITE
GLOBALE DE 81% EN ACTIONS WORLDLINE ET 19% EN NUMERAIRE!
ET
D’OFFRE PUBLIQUE ALTERNATIVE MIXTE ET D’ACHAT VISANT LES

OBLIGATIONS A OPTION DE CONVERSION ET/OU D’ECHANGE EN ACTIONS
INGENICO NOUVELLES ET/OU EXISTANTES

(les « OCEANES »)

INITIEE PAR LA SOCIETE

worldline

TERMES DE I’OFFRE SUR LES ACTIONS INGENICO

Offre mixte principale : 11 actions WORLDLINE et 160,50 euros en numéraire pour 7 actions INGENICO
Offre d’échange secondaire : 56 actions WORLDLINE en échange de 29 actions INGENICO
Offre d’achat secondaire : 123,10 euros pat action INGENICO

TERMES DE I’OFFRE SUR LES OCEANES INGENICO

Offre mixte : 4 actions WORLDLINE et 998 euros en numéraire pour 7 OCEANEs INGENICO
Offre d’achat : 179 euros par OCEANE INGENICO

DUREE DE L’OFFRE :

Le calendrier de I'offre sera fixé par I’Autorité des marchés financiers ('« AMF »)
conformément a son reglement général.

1 Ces pourcentages indiqués constituent des arrondis. Les pourcentages exacts sont déterminés par le rapport entre d’une part, la
composante en numéraire de I’'Offre Principale, soit 160,50 euros, et d’autre part, la composante en actions Worldline de 'Offre
Principale, soit 11 actions Worldline multiplié par 63,75 euros (sur la base du cours de cloture de Worldline au 31 janvier 2020).
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Le présent projet de note d’information en réponse a été déposé aupres de PAMF le 8 juillet 2020 (le
« Projet de Note en Réponse »), conformément aux dispositions de I'article 231-26 de son reglement
général. 1l a été établi conformément aux dispositions de Iarticle 231-19 du réglement général de PAMF.

Le projet d’Offre et le présent Projet de Note en Réponse restent soumis a ’examen de PAMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du reglement général de PAMF, le rapport de
Madame Agnes Piniot du cabinet Ledouble, agissant en qualité d’expert indépendant ('« Expert
Indépendant »), est inclus dans le présent Projet de Note en Réponse.

Dans le cas ou a Iissue de I’Offre ou, le cas échéant, de ’Offre Réouverte :

- le nombre d’actions non présentées a ’Offre ou, le cas échéant, a 'Offre Réouverte, par les actionnaires
minoritaires d’Ingenico ne représenterait pas plus de 10 % du capital et des droits de vote d’Ingenico ; et

- le nombre d’actions Ingenico non présentées a 'Offre ou, le cas échéant, a 'Offre Réouverte, par les
actionnaires minoritaires d’Ingenico et le nombre d’actions Ingenico susceptibles d’étre émises a la suite
de la conversion des OCEANESs Ingenico non apportées a 'Offre ou, le cas échéant, a ’Offre Réouverte,
ne représenteraient pas, a lissue de 'Offre ou, le cas échéant, de I’Offre Réouverte, plus de 10 % de la
somme des actions Ingenico existantes et des actions Ingenico susceptibles d’étre créées du fait de la
conversion des OCEANEs Ingenico,

Wortldline a l'intention de mettre en ceuvre, dans un délai de dix (10) jours de négociation a compter de
la publication de ’avis de résultat de I’Offre ou, le cas échéant, au plus tard dans un délai de trois (3) mois
a lissue de la cloture de ’Offre Réouverte, conformément aux articles L. 433-4 1T du Code monétaire et
financier et 232-4 et 237-1 a 237-10 du reéglement général de PAME, une procédure de retrait obligatoire
afin de se voir transférer, d’'une part, les actions Ingenico non apportées a I’Offre ou, le cas échéant, a
I'Offre Réouverte moyennant une indemnisation égale au prix de ’OPA Subsidiaire (c’est-a-dire 123,10
euros par action Ingenico), nette de tous frais et aprés ajustements le cas échéant et, d’autre part, les
OCEANE:s Ingenico non apportées a 'Offre ou, le cas échéant, a 'Offre Réouverte moyennant une
indemnisation égale au prix de I'Offre en numéraire OCEANESs (c’est-a-dire 179 euros par OCEANE
Ingenico), nette de tous frais et apres ajustements le cas échéant.

Par ailleurs, dans le cas ou les conditions requises pour mettre en ceuvre un retrait obligatoire visant les
actions Ingenico seraient réunies, mais que celles requises pour mettre en ceuvre un retrait obligatoire
visant les OCEANESs Ingenico ne le seraient pas, Worldline a I'intention de mettre en ceuvre un retrait
obligatoire visant les actions Ingenico dans les conditions de délai et d’indemnisation exposées ci-dessus
a la condition qu’lngenico soit en mesure d’exercer une faculté de remboursement anticipé des
OCEANESs conformément aux termes et conditions des OCEANEs (notamment au cas ou le nombre
d’OCEANE:S Ingenico restant en circulation, autres que celles détenues par Worldline a I'issue de I'Offre
ou, le cas échéant, de ’Offre Réouverte, est inférieur a 15% des OCEANEs émises) (étant précisé que
Wortldline se réserve la faculté de renoncer a cette condition).

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables d’Ingenico
seront mises a la disposition du public, au plus tard la veille du jour de 'ouverture de I’Offre, conformément
aux dispositions de larticle 231-28 du réglement général de PAME.
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Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille de Pouverture de I'Offre, pour informer le public des
modalités de mise a disposition de ces documents.

Le présent Projet de Note en Réponse est disponible sur le site internet d’Ingenico (www.ingenico.com) et
sur le site internet de PAMF (www.amf-france.org) et peut étre obtenu sans frais au siege social d’Ingenico
situé 28-32, boulevard de Grenelle, 75015 Paris.



http://www.ingenico.com/
http://www.amf-france.org/
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE

1.1. Présentation de ’Offre

En application du Titre III du Livre II, et plus particulierement des atticles 231-13 et 232-1 et suivants du
reglement général de I’Autorité des marchés financiers ('« AMF »), Worldline, une société anonyme dont le
siege social est situé 80 quai Voltaire, River Ouest, 95870 Bezons, France, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Pontoise sous le numéro 378 901 946, et dont les actions sont admises aux
négociations sur le marché réglementé d’Euronext a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN
FR0011981968 (mnémonique « WLN ») (« Worldline » ou I'« Initiateur »), propose de maniere irrévocable
aux actionnaires d’Ingenico Group, une société anonyme dont le siege social est situé 28-32 boulevard de
Grenelle, 75015 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 317
218 758, et dont les actions sont admises aux négociations sur Euronext Paris sous le code ISIN
FR0000125346 (mnémonique « ING ») (« Ingenico » ou la « Société »), d’acquérir et/ou d’échanger, aux
termes et conditions stipulés au paragraphe 1 du projet de note d’information préparé par I'Initiateur (le
« Projet de Note d’Information ») et au paragraphe 1.3.2 du Projet de Note en Réponse ('« Offre ») :

(@) la totalité des actions Ingenico admises aux négociations :

- qui sont d’ores et déja émises soit, a la date du Projet de Note d’Information, un nombre
maximum de 63.713.047 actions Ingenico?, et

- qui sont susceptibles d’étre émises avant la cloture de ’'Offre ou de 'Offre Réouverte, a raison
de (i) l'acquisition définitive des actions attribuées gratuitement par Ingenico (les « Actions de
Performance ») (soit, a la date du Projet de Note d’Information, un maximum de 1.013.203
actions Ingenico nouvelles) ou (i) de la conversion des OCEANE:S (tel que défini ci-apres) (soit,
a la date du Projet de Note d’Information, un maximum de 3.373.220% actions Ingenico
nouvelles),

soit, a la date du Projet de Note d’Information, un nombre maximum d’actions Ingenico visées
par I'Offre égal a 68.099.470 ; et

(i) la totalité des obligations a option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles et/ou
existantes (« OCEANES ») Ingenico a échéance 2022 en circulation (soit, a la date du Projet de
Note d’Information, 2.904.443 OCEANE?).

Les Actions de Performance encore en période d’acquisition a la date de cloture de I’Offre ou, le cas échéant,
de I’'Offre Réouverte, ne sont pas visées par I’'Offre, sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévues
par les dispositions légales ou reglementaires applicables. Les détenteurs de ces Actions de Performance
poutront bénéficier d’un mécanisme de liquidité dans les conditions décrites aux paragraphes 2.7.2 du Projet
de Note d’information et 1.3.6 du Projet de Note en Réponse.

Les actions Ingenico acquises dans le cadre de I’Offre seront acquises jouissance courante, étant rappelé que
conformément aux recommandations de I’Association frangaise des entreprises privées (Afep) dans le cadre
de la crise liée au Covid-19, 'assemblée générale des actionnaires d’Ingenico du 11 juin 2020 a décidé, par
dérogation a I'article 22 des statuts de la Société, de ne pas distribuer de dividende au titre de Pexercice 2019.

Le Projet de Note d’Information indique qu’a cette date, Worldline ne détient, directement ou indirectement,
seule ou de concert, aucun titre Ingenico.

Conformément aux dispositions de I'article 231-13 du reglement général de PAME, le 8 juillet 2020, BNP
Paribas, Morgan Stanley Europe SE, Natixis et Société Générale (ensemble les « Etablissements

2 Sont également visées les actions auto-détenues, soit 1.294.974 actions, étant précisé que la Société s’est engagée a ne pas apporter
les actions auto-détenues a ’Offre.
3 Calculé sur la base du ratio d’attribution ajusté d’actions, tel que déterminé au paragraphe 2.6.1.2.1 du Projet de Note d’Information.
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Présentateurs ») ont déposé, en qualité d’Frtablissements Présentateurs de ’Offre, le projet d’Offre et le
Projet de Note d’Information auprés de PAMFE pour le compte de I'Initiateur. Seule BNP Paribas garantit
la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par 'lnitiateur dans le cadre de 'Oftre.

L’Offre est soumise au seuil de caducité visé a I'article 231-9, 1 du reglement général de PAME, tel que décrit
au paragraphe 2.8.1 du Projet de Note d’Information et au paragraphe 1.3.7.1 du Projet de Note en Réponse.
L’Offre inclut également un seuil de renonciation, conformément a P'article 231-9, II du reglement général
de PAME, tel que précisé au paragraphe 2.8.2 du Projet de Note d’Information et au paragraphe 1.3.7.2 du
Projet de Note en Réponse (étant précisé que I'Initiateur se réserve le droit de renoncer a cette condition).

Par ailleurs, a la date du Projet de Note d’Information, I’Offre est soumise a la condition suspensive
d’obtention de I’Autorisation de Concurrence (tel que défini au paragraphe 1.3.7.3 ci-dessous), étant précisé

que I'Initiateur se réserve le droit de renoncer a cette condition.

L’Offre revét un caracteére volontaire et sera réalisée selon la procédure normale en application des
dispositions des articles 232-1 et suivants du reglement général de TAME

1.2. Contexte et motifs de I’Offre

1.2.1. Contexte

A la suite de contacts établis entre les représentants de Worldline et Ingenico, Worldline a fait part de son
intérét pour un rapprochement prenant la forme d’une offre publique initiée par Worldline sur les titres
d’Ingenico et, a I'issue d’'une série d’échanges, les Conseils d’administration respectifs de Worldline et
d’Ingenico ont approuvé a 'unanimité le 2 février 2020 la conclusion d’un accord de rapprochement signé
le méme jour ('« Accord de Rapprochement »).

Le Conseil d’administration d’Ingenico a par ailleurs nommé le 2 février 2020, sur avis de son comité ad hoc,
le cabinet Ledouble, représenté par Agnés Piniot, en qualité d’expert indépendant ('« Expert
Indépendant ») conformément aux dispositions des articles 261-1, I, 4° et 5° et 261-1, II du réglement
général de PAMF afin de se prononcer sur le caractere équitable des conditions financieres de 'Offre. La
mission du cabinet Ledouble porte, en tant que de besoin, sur les conditions du retrait obligatoire que
I'Initiateur entend mettre en ceuvre a lissue de 'Offre dans les conditions précisées dans le Projet de Note
d’Information.

L’annonce de I'opération et les termes de 'Offre ont fait 'objet d’un communiqué de presse conjoint le
3 février 2020, disponible sur le site internet de Worldline (www.worldline.com) et celui d’Ingenico
(www.ingenico.com).

En parallele, Worldline, Ingenico, Deutscher SparkassenVerlag GmbH et S-Payment GmbH (« DSV ») ont
conclu le 2 février 2020 un protocole d’accord (memorandum of understanding) (le « MoU JV Payone ») relatif
a la joint-venture commune entre Ingenico et DSV regroupant des activités refait* en Allemagne, Autriche
et Suisse des deux groupes (la « JV Payone »). Les clauses du MoU JV Payone ont été mises en ceuvre par
la conclusion, le 8 juin 2020, notamment d’un accord de rapprochement et d’un avenant au pacte
d’actionnaires relatif a la JV Payone (ensemble avec le MoU JV Payone et les autres accords relatifs a la JV
Payone, les « Accords Payone »).

Par ailleurs, a la suite des discussions entre Worldline et Bpifrance Participations, 'un des principaux
actionnaires d’Ingenico, Worldline et Bpifrance Participations ont conclu le 2 février 2020 un engagement
d’apport aux termes duquel Bpifrance Participations s’est engagée a soutenir le projet d’Offre et a apporter
a I’Offre lintégralité des actions Ingenico qu’elle détient ('« Engagement d’Apport BPI »).

4 Tel que défini dans le document d’enregistrement universel d’Ingenico déposé aupres de PAME le 24 avril 2020 sous le numéro
D.20-0347.


http://www.worldline.com/
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Les principaux termes de ’Accord de Rapprochement, des Accords Payone et de 'Engagement d’Apport
BPI sont décrits ci-apres.

1.2.1.1.  Accord de Rapprochement

I’Accord de Rapprochement détaille les modalités du rapprochement entre Worldline et Ingenico. 1l
contient notamment :

@ les principaux termes et conditions de I’Offre, tels que détaillés au paragraphe 2 du Projet de
Note d’Information et au paragraphe 1.3.2 du Projet de Note en Réponse ;

(i)  les conditions au dépdt, a 'ouverture et a la réalisation de I'Offre ;

(i) un engagement usuel pris par Ingenico et par Worldline de gestion dans le cours normal des
affaires et de maniere conforme aux pratiques antérieures ainsi que des engagements
spécifiques de ne pas réaliser certaines opérations sans I'accord de I'autre société (comme par
exemple, la modification des statuts, ’émission d’actions, I'acquisition ou la vente d’actifs, la
modification des principes comptables (sous réserve, selon le cas, d’exceptions et/ou de seuils
définis dans I’Accord de Rapprochement)), jusqu’a la date de réalisation définitive de
Popération ;

(v)  les déclarations et garanties usuelles réciproques consenties par chacun d’Ingenico et Worldline
a lautre partie (comme par exemple, la composition de son capital, 'information financiere,
les litiges, autorisations réglementaires, 'absence d’informations privilégiées, e.) ;

(v)  le traitement de la situation des bénéficiaires de droits a recevoir des Actions de Performance,
tel que décrit au paragraphe 2.7 du Projet de Note d’Information et aux paragraphes 1.3.5 et
1.3.6 du Projet de Note en Réponse ;

(vi) lengagement d’Ingenico de ne pas apporter a 'Offre les actions auto-détenues ;

(vil) les engagements respectifs de coopération de Worldline et d’Ingenico dans le cadre de la
conduite des procédures d’information et/ou de consultation des instances représentatives du
personnel, des travaux de 'Expert Indépendant, de la préparation de la documentation relative
a I'Offre et de la réalisation de I’Offre, ainsi que de 'obtention de 'ensemble des autorisations
réglementaires (y compris des autorités de concurrence compétentes) nécessaires ;

(vii) un engagement d’Ingenico de faire ses efforts raisonnables, avec la coopération de Worldline,
en vue d’obtenir les consentements de tiers nécessaires au titre de clauses de changement de
controle, Pexclusivité ou de non-concurrence en vue d’éviter tout préjudice ou perturbation
significatifs sur les activités d’Ingenico pouvant résulter de la réalisation de 'Offre ; et

(ix) lengagement de Worldline et d’Ingenico de prendre toute mesure nécessaire ou souhaitable
pour mettre en ceuvre avec succes I'Offre et de ne prendre aucune mesure qui pourrait faire
obstacle a sa réalisation.

Les dispositions de ’Accord de Rapprochement concernant la gouvernance de Worldline, et leur mise en
ceuvre par I'Initiateur, sont détaillées au paragraphe 1.1.1(a) du Projet de Note d’Information.

Durant la durée de ’Accord de Rapprochement, Ingenico s’est notamment engagée a ne pas solliciter ou
faciliter la conclusion d’une opération concurrente ou engager des négociations ou des discussions en vue
de la conclusion dune telle opération concurrente ni approuver ou recommander une opération
concurrente.
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Toutefois, en cas d’offre non sollicitée émise par un tiers, dont les termes seraient plus favorables que ceux
de I'Offre, Ingenico peut :

- engager des discussions avec le tiers ; et

- approuver ou recommander ladite offre concurrente, sous réserve d’avoir préalablement informé
Wortldline (en lui communiquant notamment 'offre concurrente) et donné la possibilité a Worldline

de soumettre une offre modifiée. Dans ce cadre, Ingenico devra négocier de bonne foi avec
Wortldline.

1’Accord de Rapprochement expire le 31 octobre 2020. Le terme serait toutefois automatiquement prorogé
jusqu’au 31 décembre 2020 (i) si les autorisations réglementaires et les autorisations de concurrence qui y
sont stipulées ne sont pas obtenues le 31 octobre 2020 ou (ii) si ’Offre est toujours en cours le 31 octobre
2020.

L’Accord de Rapprochement peut étre résilié :

- par Worldline ou Ingenico dans le cas ou 'Offre (i) n’aurait pas de suite positive, en raison du défaut
d’obtention de I'une des conditions a 'ouverture ou a la réalisation de I’Offre ou (ii) serait retirée
conformément a la réglementation applicable (y comptis en application de l'article 232-11 du

reglement général de PAMF) ;

- par Worldline ou Ingenico (selon le cas) dans ’hypothese d’une violation significative de ’Accord
de Rapprochement par lautre partie. En cas de violation significative par Worldline, Worldline
devra payer a Ingenico une indemnité de résiliation d’un montant de 200 millions d’euros et, en cas
de violation significative par Ingenico, Ingenico devra payer a Worldline une indemnité de
résiliation d’un montant de 100 millions d’euros ;

- par Worldline si :

e le Conseil d’administration d’Ingenico n’émet pas d’avis motivé favorable, change sa
recommandation de 'Offre ou recommande ou conclut une opération concurrente avec
un tiers ;

e Ingenico prend une décision ou mesure entrainant le retrait de I'Offre conformément a
larticle 232-11 du reglement général de PAMEF, faisant échec ou imposant un obstacle
significatif a la réalisation de I’Offre.

Dans ces deux derniers cas, Ingenico devra payer a Worldline une indemnité de résiliation d’un
montant de 100 millions d’euros.

1.2.1.2. [V Payone

La documentation juridique relative a la JV Payone initialement conclue entre Ingenico et DSV prévoyait
une exclusivité de la JV Payone portant sur les activités retail des deux groupes en Allemagne, Autriche et
Suisse.

En application du MoU JV Payone, le champ d’activité territorial de la JV Payone a été modifié sous réserve
que certaines conditions suspensives prévues dans les Accords Payone soient satisfaites, a savoir notamment
le succes de I'Offre et 'obtention d’autorisations réglementaires et de rescrits fiscaux relatifs aux apports a
réaliser en faveur de la JV Payone, au titre des Accords Payone. A ce titre, les Accords Payone prévoient
notamment :
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- lalevée de Iexclusivité de la JV Payone sur le territoire suisse suivie de la cession par la JV Payone
de son activité en Suisse 2 Worldline (ou a 'un de ses affiliés) ; et

- Papport par certaines sociétés du groupe Worldline de Iactivité Services aux Commergants® en
Allemagne et Autriche a Payone GmbH (en contrepartie d’actions nouvelles de Payone GmbH qui
seront ensuite apportées a la JV Payone).

Comme mentionné ci-apres, Michael Stollarz, représentant de DSV, a été nommé administrateur de
Worldline par Passemblée générale des actionnaires de Worldline du 9 juin 2020, sous condition suspensive
de la réalisation de I'acquisition du contréle d’Ingenico par Worldline.

Les Accords Payone précisent que ’équipe de direction de Worldline s’engage a faire ses meilleurs efforts
afin de proposer au Conseil d’administration et au Comité des nominations et des rémunérations de
Wortldline la nomination d’un administrateur représentant DSV au Conseil d’administration de Worldline a
P'occasion de futures nominations au Conseil d’administration.

Par ailleurs deux accords complémentaires ont été conclus. Le premier organise les interactions entre la JV
Payone et les institutions membres du Sparkassen-Finanzgruppe afin de renforcer leur coopération. Le
second encadre les relations commerciales entre la JV Payone et ses actionnaires.

1.2.1.3. Engagement d’apport de Bpifrance Participations

Au titre de 'Engagement d’Apport BPI, Bpifrance Participations s’est engagée aupres de Worldline a
apporter a Offre I'intégralité des actions Ingenico qu’elle détient, soit 3.384.971 actions, correspondant a
environ 5,31% du capital d’Ingenico.

Aux termes de ’Engagement d’Apport BPI, Bpifrance Participations s’est par ailleurs engagée a ne pas
entraver ou empécher la réalisation de 'opération, et a réitérer, au besoin, 'Engagement d’Apport BPL

L’Engagement d’Apport BPI est valable jusqu’au 31 décembre 2020, sous réserve de prolongation ou de
résiliation anticipée.

L’Engagement d’Apport BPI deviendra caduc si (i) une offre publique venait a étre déposée par un tiers
avant le dépot de I'Offre, ou si (i) une offre publique concurrente était déclarée conforme par PAMF.
Toutefois, dans hypothese ou, a la suite d’une telle offre d’un tiers, Worldline déposerait une offre
concurrente ou une surenchere, déclarée conforme par FAMF, et que les autres principes et modalités de
Popération demeureraient inchangés, 'Engagement d’Apport BPI se reporterait sur cette offre concurrente
ou surenchere de Worldline.

L’Engagement d’Apport BPI a fait 'objet d’un avis AMF le 18 février 2020 (D&I 220C0652).

L’Engagement d’Apport BPI prévoit également la désignation d’un représentant de Bpifrance Participations
au Conseil d’administration de Worldline, celui-ci étant maintenu pour autant que Bpifrance Participations
détienne au-moins 4% du capital social de Worldline au plus tard 10 semaines avant 'assemblée générale
2021 de Wortldline. En prenant pour hypothése que Bpifrance Participations maintienne sa participation
détenue dans Worldline, soit au 30 juin 2020, 3,61 % du capital de Worldline, et dans Ingenico, soit 5,31 %
du capital d’Ingenico, ce seuil de détention devrait étre atteint a issue de 'Offre. L’assemblée générale de
Wortldline du 9 juin 2020 a approuvé par la 17¢me résolution, sous condition suspensive de la réalisation de
I’acquisition du contréle d’Ingenico, la nomination de Thierry Sommelet au Conseil d’administration de
Worldline.

5 Tel que défini dans le document d’enregistrement universel de Worldline déposé aupres de PAMF le 29 avril 2020 sous le numéro
D.20-0411.
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1.2.1.4. Information et consultation des instances représentatives du personnel

Le 4 tévrier 2020, conformément aux dispositions des articles L. 2312-42 et suivants du Code du travail, les
procédures d’information des instances représentatives du personnel de Worldline et d’information-
consultation des instances représentatives du personnel d’Ingenico ont été initiées. Le 12 mars 2020, le
comité social et économique de 'unité économique et sociale Ingenico a rendu un avis motivé sur le projet
d’Offre, lequel est reproduit dans son intégralité en Annexe 1 du présent Projet de Note en Réponse (voir
paragraphe 3 du Projet de Note en Réponse).

1.2.1.5. FCPE d’Ingenico

Le 7 mai 2020, le conseil de surveillance du FCPE Ingenico Actionnariat France a approuvé les termes de
I'Offre et autorisé le FCPE a apporter la totalité de ses actions Ingenico a I’Offre Principale.

1.2.1.6.  Décision de dép6t du projet d’Offre

Le Conseil d’administration de Worldline, réuni le 6 juillet 2020, a décidé a 'unanimité de déposer le projet
d’Offre aupres de PAME.

Le 6 juillet 2020, I’Expert Indépendant a remis au Conseil d’administration d’Ingenico son rapport définitif
sur les conditions financiéres de 'Offre conformément aux dispositions précitées de l'article 261-1 du
reglement général de PAMF. Le rapport de "Expert Indépendant en date du 6 juillet 2020 est reproduit au
paragraphe 6 et en Annexe 3 du présent Projet de Note en Réponse. L’Expert Indépendant a conclu au
caractere équitable de 'Offre pour les actionnaires et porteurs ’OCEANEs d’Ingenico.

Le 7 juillet 2020, le Conseil d’administration d’Ingenico, aprés avoir pris connaissance du rapport de "Expert
Indépendant, a considéré que 'Offre est dans I'intérét d’Ingenico, ses actionnaires et salariés et a émis un
avis motivé recommandant aux actionnaires et aux porteurs ’OCEANEs d’Ingenico d’apporter leurs titres
a I'Offre. L’avis motivé est reproduit au paragraphe 2 du présent Projet de Note en Réponse.

1.2.1.7. Data room

Préalablement a la signature de ’Accord de Rapprochement, Worldline et Ingenico ont organisé I’échange
d’informations limitées les concernant dans le cadre d’une procédure dite de « data room » conformément
aux recommandations de PAMF sur les procédures de « data room » figurant dans le guide de I'information
permanente et de la gestion de I'information privilégiée (AMF — DOC-2016-08).

1.2.2. Motifs de 'Offre

Création du 4éme acteur mondial des paiements

Worldline est un leader du marché européen dans le secteur des services de paiement et de transaction.
Ingenico est un leader mondial des solutions de paiement intégrées.

Cette transaction rapprocherait ainsi deux entreprises de premier plan afin de créer le quatrieme acteur
mondial des services de paiements avec un chiffre d’affaires proforma 2019 de 5,3 milliards d’euros, un
excédent brut opérationnel pro-forma de 1,2 milliard d’euros et environ 20.000 salariés dans 50 pays. A la
cloture de opération, le groupe nouvellement combiné offrirait des services de paiement a prés d’un million
de commercants et 1.200 institutions financieres.

Un rapprochement unique dans Pécosystéme du paiement

La transaction permettrait a Worldline de conforter sa position de leader européen des paiements, atteignant
environ 300 milliards d’euros de volume d’acquisition et une part de marché européenne d’environ 20 %
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dans les services financiers. Worldline renforcerait ses capacités dans les Services aux Commercants®
doublant son chiffre d’affaires pour atteindre environ 2,5 milliards d’euros. Worldline deviendrait également
le troisieme acteur européen du paiement en ligne, avec 250.000 clients dans le commerce en ligne,
P'acceptation de plus de 350 méthodes de paiement et une connexion a 150 acquéreurs locaux. Enfin,
Wortldline compléterait sa couverture de la chaine de valeur du paiement, depuis I’émission de moyens de
paiements aux services d’acquisition commercants, avec des positions fortes dans les solutions de paiement
de derniere génération, tels que le paiement de compte a compte ou le paiement instantané.

Wortldline bénéficierait d'une présence géographique renforcée, a travers notamment une couverture large
de 'Europe continentale, un acces au marché américain, un renforcement de Iexposition du groupe aux
marchands sud-américains et d’Asie-Pacifique, et plus généralement une expansion dans des pays a faible
taux de pénétration des paiements électroniques.

Les expertises de Worldline et d’Ingenico par industrie sont également fortement complémentaires, les
solutions d’Ingenico dans les secteurs du voyage, de la santé et du e-commerce complétant I'expertise de
Wortldline dans les secteurs de ’hotelletie, de la distribution de catburant et du luxe.

Wortldline deviendrait le numéro un mondial dans les terminaux de paiement, avec plus de 14 millions de
terminaux expédiés par an, avec une présence de plus de 35 ans dans le secteur apportant a Worldline Iacces
2 1.000 nouvelles relations avec des banques et acquéreurs dans le monde. Afin d’accélérer sa transformation
vers le « Payment Platform as a Service » (PPaaS), une revue des alternatives stratégiques s’offrant a la division
Bantks and Acquirers B&A)7 sera menée apres la finalisation de 'opération et ce afin d’assurer les perspectives
de développement a long terme de cette activité dans I'intérét des clients, employés et actionnaires.

Ce rapprochement permettra enfin d’augmenter les capacités d’innovation et d’investissement du groupe,
avec un budget de R&D combiné de plus de 300 millions d’euros.

Une position de leader en Allemagne et en Autriche au travers d’un partenariat renforcé avec les
caisses d’épargne allemandes

Dans le cadre de cette opération, le nouveau groupe renforcerait sa position de controle dans Payone, la
joint-venture entre Ingenico et DSV (Deutscher Sparkassenverlag) actuellement controlée par Ingenico,
Worldline apportant a cette joint-venture ses activités de services aux commercants en Allemagne et en
Autriche.

Wortldline établirait ainsi un nouveau partenariat stratégique avec un groupe bancaire européen majeur au
sein de la premiere économie européenne, et les caisses d’épargne allemandes bénéficieraient d’un
partenariat étendu pour continuer a apporter a leurs clients des services de premier plan et des offres
associées.

Des synergies importantes d’environ 250 millions d’euros en rythme annuel d’ici 2024

La description des synergies envisagées est détaillée au paragraphe 1.3.2 du Projet de Note d’Information.
La création d’un acteur majeur pour la poursuite de Ia consolidation européenne et mondiale
L’Offre confirme le positionnement de Worldline en tant que consolidateur du secteur des paiements, avec
notamment une expérience forte de partenariats avec les institutions bancaires. Suite a la réalisation de

I'Offre, Worldline bénéficiera d’un bilan solide et d’une taille accrue lui permettant de participer aux
prochaines étapes de la consolidation de I'industrie.

¢ Tel que défini dans le document d’enregistrement universel de Worldline déposé aupres de PAMF le 29 avril 2020 sous le numéro
D.20-0411.
7 Tel que défini dans le document d’enregistrement universel d’Ingenico déposé aupres de PAMEF le 24 avril 2020 sous le numéro
D.20-0347.
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1.2.3.  Assemblée générale mixte des actionnaires de Worldline réunie le 9 juin 2020

Le 9 juin 2020, 'assemblée générale mixte des actionnaires de Worldline a, par 'adoption de la 32éme
résolution, délégué au Conseil d’administration sa compétence pour émettre des actions Worldline en
rémunération des actions Ingenico et des OCEANESs apportées a I’Offre ou, le cas échéant, a 'Offre
Réouverte, ou dans le cadre d’un retrait obligatoire ainsi que dans le cadre des promesses d’achat ou de
vente qui seraient conclues dans le cadre de 'Offre avec des salariés ou anciens salariés et dirigeants ou
anciens dirigeants du groupe Ingenico.

L’assemblée générale mixte des actionnaires de Worldline réunie le 9 juin 2020 a également, aux fins de
réalisation de 'opération :

- par P'adoption de la 33¢me résolution, délégué au Conseil d’administration sa compétence pour
décider I’émission d’actions réservée aux bénéficiaires d’actions attribuées gratuitement par la
société Ingenico sur le fondement des dispositions de I’article L. 225-197-1 et suivants du Code de
commerce, des titulaires d’actions Ingenico a travers un plan d’épargne d’entreprise et/ou un plan
d’épargne groupe ou a travers un fonds commun de placement d’entreprise ; et

- par adoption de la 34¢me résolution, délégué au Conseil d’administration sa compétence a leffet
d’émettre des actions ou des valeurs mobilieres donnant acces au capital en rémunération d’apports
en nature portant sur des titres de capital ou des valeurs mobilieres donnant acces au capital.

Les délégations conférées par les 32¢me, 33¢me et 34éme résolutions pourront étre utilisées pour remettre des
actions Worldline en échange d’actions Ingenico aux bénéficiaires d’actions attribuées gratuitement par
Ingenico a ses salariés et dirigeants, selon la réglementation et les contraintes applicables, dans les conditions
définies au paragraphe 2.7 du Projet de Note d’Information et au paragraphe 1.3.5 du Projet de Note en
Réponse.

Enfin, I'assemblée générale mixte des actionnaires de Worldline réunie le 9 juin 2020 a, par I'adoption de la

35¢me résolution, autorisé le Conseil d’administration a I'effet de procéder a lattribution gratuite d’actions
Wortldline au profit des salariés et des mandataires sociaux d’Ingenico et de ses filiales.

1.3. Rappel des principaux termes de ’Offre

1.3.1.  Nombre et nature des titres visés par 'Offre

L’Offre porte sur :
@) la totalité des actions Ingenico admises aux négociations :

- qui sont d’ores et déja émises soit, a la date du Projet de Note d’Information, un nombre
maximum de 63.713.047 actions Ingenico, et

- qui sont susceptibles d’étre émises avant la cloéture de 'Offre ou de I’Offre Réouverte, a raison
de (i) l'acquisition définitive des Actions de Performance (soit, a la date du Projet de Note
d’Information, un maximum de 1.013.203 actions Ingenico nouvelles) ou (i) de la conversion
des OCEANE:S (soit, a la date du Projet de Note d’Information, un maximum de 3.373.2208
actions Ingenico nouvelles),

soit, a la date du Projet de Note d’Information, un nombre maximum d’actions Ingenico visées
par POffre égal 2 68.099.470 ; et

8 Calculé sur la base du ratio d’attribution ajusté d’actions, tel que déterminé au paragraphe 2.6.1.2.1 du Projet de Note d’Information.
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(ii) la totalité des OCEANES en circulation (soit, a la date du Projet de Note d’Information, 2.904.443
OCEANESg).

Les Actions de Performance encore en période d’acquisition a la date de cléture de 'Offre ou, le cas échéant,
de I’Offre Réouverte ne sont pas visées par 'Offre, sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévues
par les dispositions légales ou réglementaires applicables.

Il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier émis par la Société ou droit conféré
par la Société pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la
Société.

A la date du Projet de Note d’Information, Worldline ne détient, directement ou indirectement, seule ou de
concert, aucun titre Ingenico.

1.3.2.  Principaux termes de 'Offre

En application des dispositions de l'article 231-13 du reglement général de PAMFE, BNP Paribas, Morgan
Stanley Europe SE, Natixis et Société Générale, en qualité d’Etablissements Présentateurs agissant pour le
compte de I'Initiateur, ont déposé, le 8 juillet 2020, le projet I’Offre et le Projet de Note d’Information
aupres de PAMF sous la forme d’une offre publique mixte 2 titre principal, assortie a titre subsidiaire d’une
offre publique d’échange et d’une offre publique d’achat visant les actions Ingenico, et d’'une offre publique
alternative mixte et d’achat visant les OCEANES. Seule BNP Paribas garantit la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par PInitiateur dans le cadre de 'Offre.

Cette Offre revét un caractere volontaire et sera réalisée selon la procédure normale en application des
dispositions des articles 232-1 et suivants du reglement général de PAMF.

L’Offre, le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse restent soumis a 'examen de
PAMF.

L’Initiateur s’engage irrévocablement a acquérir auprés des actionnaires d’Ingenico et des porteurs
d’OCEANE:S toutes les actions Ingenico et OCEANEs qui seront apportées a ’Offre, en contrepartie de

la rémunération prévue aux paragraphes 1.3.2.1 et 1.3.2.2 ci-dessous.

Les termes de I'Offre sont décrits de maniere plus détaillée dans le Projet de Note d’Information.

1.3.2.1. Offre portant sur les actions Ingenico

Offre Principale

A titre principal, I'Initiateur offre irrévocablement aux actionnaires d’Ingenico d’apporter leurs actions
Ingenico a I'Offre et de recevoir en contrepartie 160,50 euros et 11 actions Worldline contre 7 actions
Ingenico apportées ('« Offre Principale »).

Offtes Subsidiaires

Afin de répondre au mieux aux attentes des actionnaires d’Ingenico qui souhaiteraient bénéficier d’une
proportion différente d’actions Worldline et de numéraire, sans toutefois altérer la proportion globale de
81% en actions Worldline et 19%° en numéraire, 'Offre Principale est assortie a titre subsidiaire d’une offre
publique d’échange et d’une offre publique d’achat (les « Offres Subsidiaires »), dont les caractéristiques
sont les suivantes :

9 Ces pourcentages (et le ratio indiqué au paragraphe 2.1.1.3 du Projet de Note d’Information) constituent des arrondis. Les
pourcentages exacts sont déterminés par le rapport entre d’une part, la composante en numéraire de ’Offre Principale, soit 160,50
euros, et d’autre part, la composante en actions Worldline de I'Offre Principale, soit 11 actions Worldline multipli¢ par 63,75 euros
(sur la base du cours de cloture de Worldline au 31 janvier 2020).
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- offre publique d’échange a titre subsidiaire ('« OPE Subsidiaire ») : dans la limite définie ci-
dessous au titre du mécanisme de réduction, I'Initiateur offre aux actionnaires d’Ingenico de
recevoir 56 actions Worldline en échange de 29 actions Ingenico ;

- offre publique d’achat a titre subsidiaire ('« OPA Subsidiaire ») : dans la limite définie ci- dessous
au titre du mécanisme de réduction, I'Initiateur offre aux actionnaires d’Ingenico d’acquérir leurs
actions Ingenico au prix de 123,10 euros par action.

Les actionnaires d’Ingenico peuvent apporter leurs actions Ingenico (i) soit a ’Offre Principale, (if) soit a
'une et/ou a 'autre des Offres Subsidiaires, (iii) soit 2 'Offre Principale et a2 'une et/ou a autre des Offres
Subsidiaires.

Mécanisme de réduction
Les actions Ingenico apportées a 'Offre Principale seront intégralement servies conformément a cette offre.
Les Offres Subsidiaires feront I'objet, le cas échéant, d’'un mécanisme de réduction afin d’obtenir :

- un montant total en numéraire a payer au titre de ’Offre égal au montant qui aurait été obtenu si
tous les actionnaires d’Ingenico ayant apporté a I’Offre avaient apporté leurs actions Ingenico a
I'Offre Principale ; et

- un nombre total d’actions Worldline au titre de 'Offre égal au nombre qui aurait été obtenu si tous
les actionnaires d’Ingenico ayant apporté a I’'Offre avaient apporté leurs actions Ingenico a I'Offre
Principale.

Dans I’hypothése ou le nombre d’actions Ingenico apportées a 'OPA Subsidiaire rapporté au nombre
d’actions Ingenico apportées a 'OPE Subsidiaire ne serait pas égal a 0,229 (soit 19% divisé par 81%), un
mécanisme de réduction sera mis en place dans les conditions prévues au paragraphe 2.1.1.3 du Projet de
Note d’Information.

1.3.2.2. Offre portant sur les OCEANESs

L’Initiateur offre irrévocablement aux porteurs ’OCEANEs d’apporter leurs OCEANEs a 'Offre et de
recevoir en contrepartie soit :

- 179 euros par OCEANE (I'« Offre en numéraire OCEANE ») ; ou

- 4 actions Worldline et 998 euros pour 7 OCEANEs Ingenico ('« Offre mixte OCEANE »).

1.3.2.3.  Traitement des rompus

Aucune fraction d’action Worldline ne peut étre remise dans le cadre de 'Offre ou, le cas échéant, de 'Offre
Réouverte. Les actionnaires d’Ingenico ou les porteurs ’OCEANESs Ingenico qui apporteront a 'Offre ou,
le cas échéant, a ’Offre Réouverte, un nombre d’actions Ingenico ou ’OCEANESs ne leur donnant pas
droit a un nombre entier d’actions Worldline seront considérés comme ayant expressément accepté de
participer au mécanisme de revente des actions Worldline formant rompus décrit ci-dessous au titre des
rompus leur revenant.

En contrepartie de la fraction d’action Worldline formant rompus, I'actionnaire d’Ingenico ou le porteur
d’OCEANE:;  Ingenico recevra un montant en numéraire (en euro, arrondi au centime d’euro le plus proche,
étant précisé que 0,5 centime d’euro sera arrondi a un centime d’euro) égal a cette fraction d’action Worldline
multiplié par le prix moyen par action Worldline, net de frais, résultant de la cession de I'ensemble des
actions Worldline formant rompus.
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Apres la cloture de 'Offre (ou, le cas échéant, de I’Offre Réouverte), un intermédiaire habilité désigné par
I'Initiateur cédera sur le marché les actions Worldline formant rompus pour le compte des actionnaires
d’Ingenico et des porteurs ’OCEANESs Ingenico. La cession de 'ensemble des actions Worldline formant
rompus (leur nombre tel que communiqué par Euronext Paris étant arrondi a 'unité supérieure) interviendra
au plus tard dix (10) jours de négociation apres le reglement-livraison de 'Offre ou, le cas échéant, de 'Offre
Réouverte. Le montant en numéraire sera versé aux actionnaires d’Ingenico et aux porteurs ’OCEANEs
Ingenico dans les meilleurs délais suivant cette date.

11 ne sera versé aucun intérét sur le montant en numéraire devant étre regu par un actionnaire d’Ingenico ou
un porteur ’OCEANEs Ingenico en contrepartie d’une fraction d’action Worldline formant rompus, y
compris en cas de retard de paiement de ce montant.

11 est précisé que les actionnaires d’Ingenico pourront, s’ils le souhaitent, renoncer a I'indemnisation en
numéraire de leurs droits formant rompus, 'indemnisation restant alors acquise a 'Initiateur. Il appartiendra
aux actionnaires d’Ingenico souhaitant renoncer a leurs droits formant rompus d’en informer leur
intermédiaire financier lorsqu’ils lui transmettront leur ordre d’apport a 'Offre ou a 'Offre Réouverte. Les
actionnaires d’Ingenico concernés sont invités a consulter le paragraphe 2.18 du Projet de Note
d’Information, en particulier le paragraphe 2.18.1.2(a)(iii) sur le régime fiscal applicable.

1.3.3.  Ajustement des termes de ’Offre

Si Worldline ou Ingenico devait procéder a une Distribution (tel que ce terme est défini ci-apres), sous
quelque forme que ce soit, dont la date de référence a laquelle il faut étre actionnaire pour y avoir droit est
fixée au plus tard a la date de reglement-livraison de 'Offre ou, le cas échéant, de 'Offre Réouverte, la
rémunération offerte dans le cadre de I'Offre sera ajustée afin de tenir compte de cette Distribution.

Pour les besoins du présent paragraphe, une « Distribution » signifie, selon le cas, le montant par action
Ingenico ou par action Worldline de toute distribution (en numéraire ou sous autre forme), y compris
(@) toute distribution d’un dividende, d’un acompte sur dividende, de réserves ou de primes par Worldline
ou Ingenico ainsi que (ii) tout amortissement ou réduction par Worldline ou Ingenico de leur capital ou de
toute acquisition ou rachat de leurs propres actions par Worldline ou Ingenico, dans tous les cas a une date
antérieure au réglement-livraison de I’'Offre ou, le cas échéant de I’Offre Réouverte.

Tout ajustement des termes de 'Offre fera objet d'un communiqué de presse soumis préalablement a
Pappréciation de PAMF.

Conformément aux recommandations de I’Association frangaise des entreprises privées (Afep) dans le cadre
de la crise liée au Covid-19, 'assemblée générale des actionnaires d’Ingenico du 11 juin 2020 a décidé, par
dérogation a I'article 22 des statuts de la Société, de ne pas distribuer de dividende au titre de 'exercice 2019.

1.3.4.  Situation des porteurs FOCEANES

Le 26 juin 2015, Ingenico a procédé a I'émission de 2.904.443 OCEANESs a échéance 26 juin 2022. Les
OCEANES, d’une valeur nominale unitaire de 172,15 euros, ne portant pas intérét, sont convertibles ou
échangeables a tout moment par la remise de 1,009 action nouvelle ou existante pour une OCEANE, sous
réserve d’ajustements complémentaires prévus par les termes et conditions des OCEANESs et dans les
conditions qui y sont prévues. A la connaissance de la Société, 2.904.443 OCEANESs sont en circulation a
la date du Projet de Note d’Information.

Les termes et conditions des OCEANEs sont disponibles sur le site internet de la Société

(https:/ /www.ingenico.com/ fr/finance/obligations-convertibles /oceane).

1.3.4.1. Apport a 'Offre

Les porteurs d’OCEANES qui le souhaitent peuvent apporter leurs OCEANESs a I’Offre, selon les modalités
décrites dans le Projet de Note d’Information et dans le Projet de Note en Réponse.
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1.3.42.  Droits des porteurs ’OCEANESs en cas d’Offre
Conversion ou échange des OCEANEsS en cas d’Offre

Conformément aux termes et conditions des OCEANESs, dans la mesure ou I'Offre est susceptible
d’entrainer un Changement de Controle (tel que défini ci-dessous) de la Société, 'ouverture de 'Offre
entraine un ajustement du ratio d’attribution d’actions Ingenico pendant la Période d’Ajustement en cas
d’Offre Publique (telle que définie ci-dessous) selon la formule suivante (le résultat sera atrondi
conformément aux termes et conditions d’émission des OCEANE:S) :

NRAA = RAA x [1 + Prime d’émission des OCEANEs x (] / JT)]

ou:

- NRAA signifie le nouveau ratio d’attribution d’actions Ingenico applicable pendant la Période
d’Ajustement en cas d’Offre Publique ;

- RAA signifie le ratio d’attribution d’actions Ingenico en vigueur avant la Date d’Ouverture de
I'Offre (telle que définie ci-dessous) ;

- Prime d’émission des OCEANESs signifie la prime, exprimée en pourcentage que fait ressortir la
valeur nominale unitaire des OCEANES par rapport au cours de référence de I'action de la Société
retenu au moment de la fixation des modalités définitives des OCEANE:s, soit 55 % ;

- ] signifie le nombre de jours exact compris entre la Date d’Ouverture de 'Offre (incluse) et le
26 juin 2022, date d’échéance des OCEANE:S (exclue) ; et

- JT signifie le nombre de jours exact compris entre le 26 juin 2015, date d’émission des OCEANESs
(incluse) et le 26 juin 2022, date d’échéance des OCEANE:S (exclue), soit 2.557 jours.

En conséquence de I'Offre, le ratio d’attribution ajusté d’actions (ou NRAA) est de 1,1614, sur la base d’'une
date d’ouverture de I'Offre au 24 juillet 2020, telle que prévue dans le calendrier indicatif figurant au
paragraphe 2.13 du Projet de Note d’Information et au paragraphe 1.8 du Projet de Note en Réponse. Le
ratio étant dépendant de la date d’ouverture de I'Offre, il pourrait étre modifié en cas de report ou
d’avancement de cette date.

L’ajustement du ratio d’attribution d’actions Ingenico, stipulé ci-dessus bénéficiera exclusivement aux
porteurs ’OCEANES qui exerceront leur droit a Pattribution d’actions Ingenico, entre (et y compris) :

i, le premier jour au cours duquel les actions Ingenico peuvent étre apportées a I'Offre (la « Date
d’Ouverture de POffre ») ; et

il. (x) st PAMF constate que I’Offre a une suite positive, la date qui sera 10 jours ouvrés apres la
publication par celle-ci du résultat de 'Offre (ou, en cas d’Offre Réouverte, la date qui sera 5 jours
ouvrés apres le dernier jour au cours duquel les actions Ingenico peuvent étre apportées a I’Offre
Réouverte), ou (y) st TAMF constate que ’Offre est sans suite, la date de publication par celle-ci du
résultat de ’Offre ; ou

iii.  silInitiateur de ’Offre y renonce, la date a laquelle cette renonciation est publiée.
Cette période sera désignée la « Période d’Ajustement en cas d’Offre Publique ».

Pour les besoins de ce paragraphe, « Changement de Contrdle » signifie le fait, pour une ou plusieurs
personnes physiques ou morales, agissant seules ou de concert, d’acquérir le controle de la Société, étant
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précisé que la notion de « controle » signifie, pour les besoins de cette définition, le fait de détenir
(directement ou indirectement par I'intermédiaire de sociétés elles-mémes controlées par la ou les personnes
concernées) (x) la majorité des droits de vote attachés aux actions Ingenico ou (y) plus de 40 % de ces droits
de vote si aucun autre actionnaire de la Société, agissant seul ou de concert, ne détient (directement ou
indirectement par l'intermédiaire de sociétés controlées par cet ou ces actionnaires) un pourcentage des
droits de vote supérieur a celui ainsi détenu.

En cas d’exercice du droit a Iattribution d’actions Ingenico pendant la Période d’Ajustement en cas d’Offre
Publique, les actions correspondantes seront livrées dans un délai maximum de 3 jours ouvrés a compter de
la date d’exercice des OCEANES.

En cas d’ajustement, la Société en informera les porteurs POCEANEs au moyen d’un avis diffusé par elle
et mis en lighe sur son site Internet (www.ingenico.com) au plus tard dans les 5 jours ouvrés qui suivent la
prise d’effet du nouvel ajustement. Cet ajustement fera également 'objet d’un avis diffusé par Euronext
Paris dans les mémes délais.

Rempboursement anticipé si les OCEANE:S en circulation représentent moins de 15 %

Conformément aux termes et conditions des OCEANE:s, la Société pourra, a son gré et a tout moment
mais sous réserve du respect d’un préavis d’au moins 30 jours calendaires, rembourser au pair la totalité des
OCEANE:S restant en circulation, si leur nombre est inférieur a2 15 % du nombre des OCEANESs émises.
En cas de succes de 'Offre, Worldline se réserve la possibilité de demander qu’lngenico procede a un tel
remboursement anticipé, en temps utile. Les porteurs ’OCEANEs conserveront cependant la faculté
d’exercer leur droit a I'attribution d’actions Ingenico jusqu’au 7¢m¢ jour ouvré inclus qui précede la date fixée
pour le remboursement anticipé.

Remboursement anticipé en cas de radiation des actions Ingenico

Conformément aux termes et conditions des OCEANESs, le représentant de la masse des porteurs
d’OCEANE:S pourra, sur décision de 'assemblée des porteurs I’ OCEANES statuant dans les conditions de
quorum et de majorité prévues par la loi, sur simple notification écrite adressée a la Société, avec une copie
a Société Générale Securities Services, rendre exigible la totalité des OCEANES au pair, notamment dans
I’hypothese ou les actions Ingenico ne seraient plus admises aux négociations sur Euronext Paris ou tout
autre marché réglementé.

Par conséquent, ce remboursement anticipé pourrait étre décidé dans les conditions visées ci-dessus, en cas
de mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire visant les seules actions Ingenico notamment en
I'absence de remboursement anticipé des OCEANES avant cette date.

Rempoursement anticipé en cas de Changement de Contréle

En cas de Changement de Contrdle, tout porteur d’OCEANEs pourra, a son gré, demander le
remboursement anticipé en numéraire, dans les conditions précisées dans les termes et conditions des
OCEANE:S, de tout ou partie des OCEANESs qu’il détient, excepté si la personne qui acquiere le contréle
d’Ingenico bénéficie d’une notation au moins égale a BBB- (ou équivalent) de 'une des agences des notations
mentionnée dans les termes et conditions des OCEANEs (c’est-a-dire (a) Standard & Poor’s Ratings
Services, (b) Moody’s Investors Services, (c) Fitch Ratings, (d) toute autre agence de notation financiere de
renommée internationale) et qu’elle maintient cette notation pendant une période de 90 jours calendaires
suivant la date du premier communiqué de presse annoncant la survenance du Changement de Controle.

A la date du Projet de Note d’Information, Worldline a obtenu une notation BBB tel qu’il ressort d’une
communication de Standard & Poor’s Global Ratings en date du 3 février 2020. Si la notation de Worldline
n’est pas révisée a la baisse au cours de la période mentionnée ci-dessus, les porteurs ’OCEANEs ne
pourront pas demander le remboursement anticipé des OCEANEs suite au succes de I'Offre et le


http://www.ingenico.com/

Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de ’AMF

mécanisme décrit dans les termes et conditions des OCEANEs en cas de Changement de Contrdle ne

pourra étre mis en ceuvre.

1.3.5.

Situation des bénéficiaires d’Actions de Performance

La Société a mis en place plusieurs plans d’attribution d’Actions de Performance entre 2017 et 2020, dont
certaines périodes d’acquisition sont encore en cours a la date du Projet de Note en Réponse.

Les bénéficiaires de droits a recevoir des Actions de Performance pourront apporter lesdites Actions de
Performance a ’Offre ou a I'Offre Réouverte pour autant qu’elles soient définitivement acquises et

cessibles!?.

Le tableau ci-dessous présente les principales caractéristiques des Actions de Performance attribuées
gratuitement par la Société au 30 juin 2020 :

Plan

Nombre total
d’Actions de

Performance

attribuées!

2017-2 2018-1 2018-3

70.839

Plan d’Actions de Performance

171.310

21.600

2019

471.361

321.232

Plans de co-
investissement

2017-1

115.710

2018-2

226.264

Total

1.398.316

Nombre cumulé
d’Actions de
Performance
annulées ou
caduques

48.887

70.546

9.900

62.286

85.106

87.962

364.687

Nombre
d’Actions de
Performance
définitivement
acquises

6.152

14.274

20.426

Nombre
maximum
d’actions
pouvant étre
acquises au 30
juin 2020

15.800

100.764

11.700

409.075

321.232

16.330

138.302

1.013.203

Nombre de
bénéficiaires par
plan

86

13

334

396

83912

Date de
I’assemblée
générale

29/04/2016

11/06/2019

29/04/2016

N/A

Date
d’attribution des
Actions de
Performance
pat le Conseil
d’administration

10/05/2017
26/07/2017

16/05/2018

16/05/2018

11/06/2019

11/06/2020

10/05/2017
26/07/2017

16/05/2018

N/A

10 Notamment en cas de levée des indisponibilités en application des articles L. 225-197-1 et suivant du Code de commerce (cause
de déces ou d’invalidité du bénéficiaire).

11 En incluant les actions de surperformance.
12 Chiffre incluant les employés bénéficiant de plusieurs plans.
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Plans de co-

Plan d’Actions de Performance

Plan investissement Total
2017-2 ‘ 2018-1 ‘ 2018-3 ‘ 2019 2020 2017-1 2018-2
Date
d’acquisition 10/05/2020
des Actions de | 20/06/2020 | 16/05/2021 | 16/05/2021 | 11/06/2022 | 1170672023 | 20/06/2020 |4 c05 1001 N/A
28/08/2020
Performance 28/08/2020

Sous réserve des cas exceptionnels de levée des indisponibilités prévues par les dispositions légales ou
réglementaires applicables (déces ou invalidité du bénéficiaire) :

(@) pour les Actions de Performance attribuées par le Conseil d’administration au titre des plans 2017-
1 et 2017-2, et dont 'acquisition définitive a été constatée, celles-ci poutront étre apportées a 'Offre
ou, le cas échéant, a 'Offre Réouverte ;

(i) pour les Actions de Performance attribuées par le Conseil d’administration au titre des plans 2018-
1, 2018-2 et 2018-3 (les « Actions de Performance 2018 ») et les Actions de Performance
attribuées par le Conseil d’administration au titre du plan 2019 (les « Actions de Performance
2019 »), et dont I'acquisition définitive n’a pas encore été constatée, celles-ci seront encore en cours
de période d’acquisition a la cléture de I'Offre et, le cas échéant, de 'Offre Réouverte, et ne
pourront par conséquent étre apportées a 'Offre ou, le cas échéant, a 'Offre Réouverte ;

(iii) pour les Actions de Performance attribuées par le Conseil d’administration au titre du plan 2020, et
dont I'acquisition définitive n’a pas encore été constatée, celles-ci seront encore en cours de période
d’acquisition a la cloture de I'Offre et, le cas échéant, de 'Offre Réouverte, et ne pourront par
conséquent étre apportées a ’Offre ou, le cas échéant, a 'Offre Réouverte.

Les principes suivants seront applicables en cas de succes de 'Offre :
(@)  pour les plans d’Actions de Performance 2018 :

- les conditions de présence et de performance seront réputées satisfaites en application des
termes des plans a raison du changement de contréle résultant du succes de 'Offre ;

(i)  pour le plan d’Actions de Performance 2019 :

- la condition de présence demeurera applicable, étant toutefois précisé que, conformément
aux termes du Plan d’Actions de Performance 2019, celle-ci sera levée de plein droit pour
le bénéficiaire concerné, en cas de départ contraint au cours des 18 mois suivant le
reglement-livraison de 'Offre ;

- s’agissant des conditions de performance: (i) le Conseil d’administration d’Ingenico a
décidé que les conditions liées a l'atteinte d’objectifs de chiffre d’affaires et ’EBITDA
pour les salariés bénéficiaires d’Actions de Performance 2019 seront réputées satisfaites, et
(ii) la condition tenant a I’évolution du cours de bourse de I'action Ingenico sera appréciée
selon une formule tenant compte de la variation du cours de bourse de I'action Ingenico
pendant une premiere période, puis de la variation du cours de bourse de 'action Worldline
pendant une seconde période en cas de succes de 'Offre, selon la formule suivante : (C) /

D),
ou:

(A) désigne la différence entre la moyenne des cours de cléture de P'action Ingenico sur la
période de 20 séances de négociation suivant le 12 février 2019 (57,854€) et la moyenne
des cours de cloture de I'action Ingenico sur la période de 20 séances de négociation suivant
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la cl6ture de I'Offre (ou, le cas échéant, toute période plus courte entre la cloture de I'Offre
et la mise en ceuvre du retrait obligatoire) ;

(B) désigne la différence entre la moyenne des cours de cléture de Paction Worldline sur la
période de 20 séances de négociation suivant la cloture de ’Offre (ou, le cas échéant, toute
période plus courte entre la cloture de 'Offre et la mise en ceuvre du retrait obligatoire) et
la moyenne des cours de cléture de P'action Worldline sur la période de 20 séances de
négociation suivant la date du conseil d’administration de Worldline arrétant les comptes
2021 ;

(C) désigne: (A) + B);

(D) désigne la variation entre la moyenne de I'indice Euro Stoxx 600 Tech sur la période de 20
jours suivant le 12 février 2019 (443,518) et la moyenne de l'indice Euro Stoxx 600 sur la
période de 20 jours suivant arrété des comptes 2021 par le conseil d’administration de
Wortldline.

(i)  pour le plan d’Actions de Performance 2020 (le « Plan 2020 ») :

Le Plan 2020 prévoit qu’il sera automatiquement caduc a la date de reglement-livraison de I'Offre
sous réserve que le Conseil d’administration de Worldline ait adopté la mise en place, a cette méme
date, d’un plan d’actions de performance Worldline (le « Plan Worldline pour Ingenico ») au
profit des bénéficiaires du Plan 2020 et décidé que le nombre d’actions de performance Worldline
remis a chacun des bénéficiaires du Plan 2020 (autres que ceux qui ne seront pas éligibles a cette
attribution, tels que visés ci-apres) soit égal au nombre d’Actions de Performance attribué a chacun
des bénéficiaires (au titre du Plan 2020) multiplié par la parité d’échange de PTOPE Subsidiaire (sous
réserve des arrondis et des ajustements). Il est précisé en tant que de besoin que les bénéficiaires
d’Actions de Performance au titre du Plan 2020 qui auront quitté le groupe Ingenico avant le
reglement-livraison de 'Offre ne seront pas éligibles a cette attribution.

Les conditions de performance du Plan Worldline pour Ingenico seront alignées sur les conditions
de performance des plans d’actions de performance Worldline mis en place en 2020, sous réserve
de la prise en compte, pour 2020, des conditions de performance interne du Plan 2020, dans la
mesure du possible. La condition de présence du Plan Worldline pour Ingenico sera alignée sur la
condition de présence des plans Worldline, et sera levée en cas de départ contraint au cours de la
période de 18 mois suivant le reglement-livraison de 'Offre. La période d’acquisition expirera 3 ans
apres la date d’attribution du Plan 2020, c’est-a-dire le 11 juin 2023.

A défaut de mise en place du Plan Worldline pour Ingenico a la date de réglement-livraison de
I'Oftre, le Plan 2020 demeurera en vigueur, étant précisé que les conditions de performance initiales
du Plan 2020 seront remplacées spso facto par les conditions de performance des plans d’actions de
performance Worldline mis en place en 2020 et que le Plan 2020 sera considéré comme un Plan
Couvert (tel que défini ci-apres) aux fins du mécanisme de liquidité.

Les bénéficiaires d’Actions de Performance bénéficieront, sous certaines conditions, d’'un mécanisme de
liquidité (tel que décrit au paragraphe 1.3.6 du Projet de Note en Réponse).

1.3.6. Mécanisme de liquidité

Les bénéficiaires (i) des droits a recevoir des Actions de Performance encore en période d’acquisition a la
date de cloture de 'Offre ou, le cas échéant de 'Offre Réouverte ou (ii) pour les résidents fiscaux francais
(actuels ou l'ayant été pendant la période d’acquisition des Actions de Performance considérées), des plans
d’Actions de Performance 2017 (les « Bénéficiaires »), se verront offrir un mécanisme de liquidité au titre
de contrats de liquidité qu’il leur sera proposé de conclure individuellement avec I'Initiateur.

Les plans couverts par le mécanisme de liquidité sont les plans d’Actions de Performance 2017-1, 2017-2,
2018-1, 2018-2, 2018-3 et 2019 visés ci-dessus (ensemble, les « Plans Couverts »), étant précisé qu’en cas
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de mise en ceuvre du retrait obligatoire, le mécanisme de liquidité ne s’appliquera pas aux actions
définitivement acquises préalablement a sa mise en ceuvre (hormis, pour les résidents fiscaux francais
(actuels ou layant été pendant la période d’acquisition des Actions de Performance considérées), en ce qui
concerne les plans d’Actions de Performance 2017).

Les contrats de liquidité prendront fin de plein droit en cas de fusion-absorption d’Ingenico par I'Initiateur.
Au titre des contrats de liquidité :

- les Bénéficiaires auront la faculté d’exercer une option de vente consentie par Ilnitiateur leur
permettant de céder a I'lnitiateur la totalité de leurs Actions de Performance au titre des Plans
Couverts dans un délai de 60 jours calendaires a compter du premier jour ouvré suivant la fin de la
période d’acquisition des actions (la premiére période d’exercice de 'option de vente) et a nouveau,
s’agissant des résidents fiscaux francais (actuels ou I'ayant été pendant la période d’acquisition des
Actions de Performance considérées), en I'absence d’exercice antérieur de I'option de vente ou de
Poption d’achat dont dispose Worldline, dans un délai de 60 jours calendaires a compter du premier
jour ouvré suivant I'expiration d’une période de deux ans suivant la fin de la période d’acquisition
des actions (la seconde période d’exercice de 'option de vente) (sous réserve d’éventuels décalages
pour tenir compte des périodes d’abstention), sous réserve qu’a la date d’exercice de 'option, (x)
les actions d’Ingenico ne soient plus admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext
Paris a raison de la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire ou que (y) le volume quotidien moyen des
transactions sur le marché au cours de la Période de Référence soit inférieur ou égal a 0,07 % du
capital d’Ingenico (les « Conditions d’Illiquidité »); la « Période de Référence » s’entend comme
la période de 20 séances de négociations précédant la date a laquelle cette Condition d’Illiquidité est
appréciée ; et

- Dlnitiateur disposera d’une option d’achat consentie par les Bénéficiaires, en vertu de laquelle, en
I'absence d’exercice préalable de 'option de vente par les Bénéficiaires concernés, il pourra acquérir
la totalité des Actions de Performance au titre des Plans Couverts desdits Bénéficiaires dans un
délai (i) pour les résidents francais (actuels ou l'ayant été pendant la période d’acquisition des
Actions de Performance considérées), commencant le premier jour ouvré suivant la date
d’expiration de la premiere période d’exercice de 'option de vente susvisée et expirant le 120éme
jour calendaire suivant lexpiration d’une période de deux ans suivant la fin de la période
d’acquisition des actions concernées (a I'exception toutefois de la seconde période susvisée
d’exercice de option de vente) et (ii) dans les autres cas, de 60 jours calendaires a compter du
premier jour ouvré suivant la fin de la premiére période d’exercice de 'option de vente.

En cas d’exercice de Poption de vente ou de 'option d’achat susvisées, le Bénéficiaire recevra, en échange
de ses actions Ingenico, un nombre d’actions Worldline calculé par application de la parité applicable dans
le cadre de POPE Subsidiaire, sous réserve des rompus (qui seront réglés en numéraire) et d’ajustements
destinés a tenir compte d’opérations affectant le capital de la Société ou de Worldline. L'Initiateur aura le
choix de remettre des actions existantes ou des actions nouvellement émises.

Cependant, pour les Bénéficiaires situés dans des pays ou la remise des actions Worldline serait interdite ou
nécessiterait de se conformer a4 une obligation d’enregistrement ou d’établissement d’un prospectus ou
entrainerait des cotts fiscaux ou sociaux significatifs supplémentaires pour Worldline ou si Worldline ne
disposait pas, le moment venu, des autorisations nécessaires pour lui permettre de remettre des actions
Worldline aux Bénéficiaires concernés, I'Initiateur aura la possibilité de remettre, a la place des actions
Worldline, un montant un numéraire correspondant a la contre-valeur des actions Worldline qui devraient
étre remises, sur la base de la moyenne des premiers cours cotés de l'action Worldline sur le marché
Euronext Paris sur la période de 20 séances de négociation précédant la date de 'exercice, selon le cas, de
I'option de vente ou de 'option d’achat. Jusqu’a I'exercice de 'option de vente ou de 'option d’achat, les
bénéficiaires prendront certains engagements, et notamment ’engagement de voter en faveur d’éventuelles
opérations de réorganisation qui seraient soumises a 'assemblée générale d’Ingenico (telles que, notamment,
une éventuelle transformation de la Société en société par actions simplifiée ou d’éventuelles fusions ou
apports d’actifs intra-groupe).



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de ’AMF

Sont rappelées ci-dessous les conditions de départ de Nicolas Huss, directeur général d’Ingenico, prévues
dans la politique de rémunération telle que décrite a la section 3.3.1.1.1 du document d’enregistrement
universel d’Ingenico déposé auprés de PAME le 24 avril 2020 sous le numéro D.20-0347, approuvée par
I’assemblée générale d’Ingenico du 11 juin 2020.

11 est rappelé que Nicolas Huss s’est vu attribuer en cette qualité 34.000 actions au titre du plan d’Actions
de Performance 2019 et 30.000 actions au titre du Plan 2020. Conformément a la politique de rémunération
de Nicolas Huss telle que décrite a la section 3.3.1.1.1 du document d’enregistrement universel d’Ingenico
déposé aupres de PAME le 24 avril 2020 sous le numéro 1D.20-0347, approuvée par 'assemblée générale du
11 juin 2020, Nicolas Huss consetrvera le bénéfice de I'intégralité de ses Actions de Performance.

11 sera fait application des mémes principes que ceux rappelés au paragraphe 1.3.5 ci-dessus pour 'ensemble
des bénéficiaires s’agissant des Actions de Performance dont il bénéficie, notamment en ce qui concerne
Papplication des conditions de présence, étant toutefois précisé que, conformément a sa décision
préalablement a Passemblée générale du 11 juin 2019, ses Actions de Performance resteront soumises a la
satisfaction des conditions de performance au titre des plans concernés. 1l lui sera également offert de
conclure les contrats de liquidité visés au présent paragraphe 1.3.6.

Nicolas Huss quittera le groupe a la date du réglement-livraison de I’Offre en cas de succes de celle-ci. 1 est
rappelé que Nicolas Huss a démissionné, a la suite de I’assemblée générale appelée a approuver les comptes
de Pexercice 2019, de son contrat de travail qui avait été suspendu a Poccasion de sa nomination en qualité
de directeur général le 5 novembre 2018.

A ce titre, il est prévu quil percoive une indemnité de départ a raison d’un cas de départ contraint lié a un
changement de controle, telle qu’autorisée par le conseil d’administration d’Ingenico du 25 février 2019 et
approuvée par I'assemblée générale mixte du 11 juin 2019 et par Passemblée générale mixte du 11 juin 2020.
Les modalités de calcul sont détaillées dans la section 3.3.1.1.1 du document d’enregistrement universel
d’Ingenico déposé aupres de PAME le 24 avril 2020 sous le numéro 1D.20-0347.

1.3.7. Conditions 2 la cloture de ’'Offre

1.3.7.1. Seuil de caducité

En application des dispositions de I'article 231-9, I. du réeglement général de PAMFE, 'Oftre sera caduque si,
a sa date de cloture, IInitiateur, agissant seul ou de concert au sens de larticle L. 233-10 du Code de
commerce, ne détient pas un nombre d’actions Ingenico représentant une fraction du capital ou des droits
de vote de la Société supérieure a 50 % (ce seuil étant ci-aprés désigné le « Seuil de Caducité »). La
détermination de ce seuil suit les regles fixées a Iarticle 234-1 du reglement général de PAMF.

L’atteinte du Seuil de Caducité ne sera pas connue avant la publication par PAMF du résultat définitif ou, le
cas échéant, provisoire de I'Offre.

Sile Seuil de Caducité (comme calculé ci-dessus) n’est pas atteint, ’Offre n’aura pas de suite positive et les
titres apportés a 'Offre seront restitués a leurs propriétaires dans les trois (3) jours de négociation suivant
la publication de I'avis de résultat informant de la caducité de 'Offre, sans qu’aucun intérét, indemnité ou
autre paiement de quelque nature que ce soit ne soit di auxdits propriétaires.

1.3.7.2. Seuil de renonciation

Le Projet de Note d’Information indique qu’en application des dispositions de l'article 231-9, II. du
réglement général de PAMF, et sans préjudice de ce qui est énoncé au paragraphe 1.3.7.1 ci-dessus,
I'Initiateur se réserve la faculté, jusqu’au jour de la publication par PAMF du résultat définitif de 'Offre, de
renoncer a ’Offre en cas de non-atteinte du seuil de 60 % du capital social de la Société, sur une base
totalement diluée (le « Seuil de Renonciation »).

Pour les besoins du calcul du Seuil de Renonciation, il sera tenu compte :
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@) au numérateur, de toutes les actions de la Société que I'Initiateur détient seul ou de concertt,
directement ou indirectement, au jour de la cloture de I'Offre (y compris les actions auto-
détenues ou autocontrolées par la Société et celles émises a raison des plans d’Actions de
Performance ou de Pexercice YOCEANEs), en considérant les actions apportées a 'Offre
comme déja détenues par I'lnitiateur au jour de la cléture de I'Offre nonobstant la non-
réalisation, a cette date, des opérations de réglement-livraison afférentes a I’'Offre ;

(i1) au dénominateur, de la totalité des actions composant le capital social de la Société sur une base
intégralement diluée au jour de la cloture de 'Offre, en ce compris les actions susceptibles
d’étre émises a raison des plans d’Actions de Performance et des OCEANE:s.

Latteinte du Seuil de Renonciation ne sera pas connue avant la publication par PAMF du résultat définitif
de I'Offre qui interviendra a Iissue de cette derniere. Conformément a Darticle 231-9, II. du réglement
général de PAMF, si le Seuil de Renonciation n’est pas atteint, 'Initiateur a indiqué dans le Projet de Note
d’Information qu’il se réservait le droit, jusqu’au jour de la publication par PAMFE du résultat définitif de
I'Oftre, de renoncer a ’Offre. En cas d’exercice de cette faculté, les titres apportés a 'Offre seront restitués
a leurs détenteurs sans qu’aucun intérét, indemnité ou autre paiement de quelque nature que ce soit ne soit
dd auxdits détenteurs.

Le Projet de Note d’Information indique que I'Initiateur se réserve par ailleurs la faculté de supprimer ou
d’abaisser le Seuil de Renonciation en déposant une surenchere au plus tard cing (5) jours de négociation

avant la cloture de I'Offre conformément aux dispositions des articles 232-6 et 232-7 du réglement général
de PAMF.

Le Projet de Note d’Information indique également que I'Initiateur se réserve la faculté de renoncer
purement et simplement a ce Seuil de Renonciation jusqu’au jour de la publication par PAMF du résultat
définitif de ’Offre. Dans ce cas, sous réserve que I’Offre ait connu une suite positive par atteinte du Seuil
de Caducité, I'Initiateur aura acquis la majorité du capital de la Société.

1.3.7.3. Autorisations au titre du controle des concentrations

Conformément aux dispositions de l'article 231-11 du réglement général de PAMF, I'Offre est soumise a
I'obtention de I'autorisation de concurrence au titre du contréle des concentrations par la Commission
Européenne en application de larticle 6.1.b) du Reéglement CE n°139/2004 du 20 janvier 2004
('« Autorisation de Concurrence ») (étant précisé que I'Initiateur se réserve le droit de renoncer a cette
condition).

I’AMF fixera la date de cloture de I’Offre des réception des autorisations précitées ou de la confirmation
de I'absence d’opposition auxdites autorisations.

Conformément aux dispositions de larticle 231-11 du reglement général de AMF, I'Offre sera
automatiquement caduque dés lors que Popération de rapprochement ferait objet de I'engagement de la
procédure prévue a larticle 6.1.c) du Reéglement CE n°139/2004 du 20 janvier 2004 patr la Commission
Européenne.

La pré-notification aupres de la Commission Européenne a été déposée le 16 mars 2020.

Par ailleurs, 'opération a d’ores et déja été autorisée au titre du controle des concentrations par :

@ Pautorité de concurrence aux Etats-Unis (United States Federal Trade Commisssion) le 14 avril
2020 ;
(ii) Pautorité de concurrence en Turquie (Turkish Competition Authority) le 30 avril 2020 ;

(iii) l'autorité de concurrence de la tédération de Russie (Federal Antimonopoly Service) le 17 juin 2020.
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1.3.7.4. Autorisations réglementaires

A la date du présent Projet de Note en Réponse, opération a été autorisée par les autorités réglementaires
compétentes, a Savoir :

a) lautorité de supervision financiére compétente en Belgique (National Bank of Belginm — NBB) le
6 mai 2020 ;

b) Tautorité de supevision financiere compétente en Suede (Swedish Financial Supervisory Authority —
SESA) le 3 juin 2020 ;

¢) lautorité de supervision financie¢re compétente aux Pays-Bas (De Nederlandsche Bank — DNDB) le
4 juin 2020 ;

d) Tlautorit¢é de supervision financiere compétente en Allemagne (Bundesanstalt  fiir
Finanzdienstleistungsanfsicht — Balin) le 8 juin 2020 ;

¢) lautorité de supervision financiere compétente en Finlande (Finland Financial Supervisory Authority —
FFSA) le 17 juin 2020 ;

f) Tautorité compétente au titre du controle des investissements étrangers en Nouvelle Zélande (New
Zealand Overseas Investment Office) le 17 juin 2020 ;

@) lautorité compétente au titre du controle des investissements étrangers aux Ftats-Unis (Committee
on Foreign Investment in the United States — CFIUS) le 25 juin 2020.

L’ouverture de 'Offre n’est donc pas soumise a 'obtention d’autorisations réglementaires au titre des
dispositions de larticle 231-32 du réglement général de PAME.

11 est précisé qu’lngenico e-Commerce Solutions Ltd (« IeCS »), filiale d’Ingenico, a déposé une demande
aupres de la Financial Conduct Authority (« FCA ») au Royaume-Uni afin d’étre autorisée en tant
qu’entreprise de crédit a la consommation (mited permission consumer credit firm), pour pouvoir étre en mesure
de proposer a la location des terminaux de paiement dans le cadre du développement de ses offres au
Royaume-Uni. Si cette autorisation venait a étre obtenue avant la date de réglement-livraison de ’Offre,
Wortldline devra obtenir de la part de la FCA une autorisation au titre du changement de controle indirect
d’IeCS. Worldline s’est d’ores et déja rapprochée de la FCA a cet effet ; 'obtention d’une telle autorisation
par Worldline n’est pas une condition a ouverture de ’Offre.

1.4. Modalités de ’Offre

Le projet I’Offre a été déposé aupres de PAME le 8 juillet 2020. Un avis de dépot sera publié par PAME sur
son site Internet (www.amf-france.oro).

Conformément aux dispositions de l'article 231-26 du reglement général de PAMF, le Projet de Note en
Réponse tel que déposé aupres de PAME est tenu gratuitement a la disposition du public au siége de la
Société, et a été mis en ligne sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org) et d’Ingenico
(www.ingenico.com).

En outre, un communiqué de presse comportant les principaux éléments du Projet de Note en Réponse a
été diffusé par la Société le 8 juillet 2020.

L’Offre, le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse restent soumis a examen de
IPAMF.

I”AMF publiera sur son site internet une déclaration de conformité motivée relative a I’Offre apres s’étre
assurée de la conformité de 'Offre aux dispositions législatives et réglementaires qui lui sont applicables.
Cette déclaration de conformité emportera visa de la note d’information et de la note en réponse.
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La note en réponse ayant recu le visa de PAME et les informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financieres et comptables de la Société seront, conformément a ’article 231-28 du reglement
général de PAMF, tenues gratuitement a la disposition du public aupres de la Société, au plus tard a la veille
du jour de ouverture de 'Offre. Ces documents seront également disponibles sur le site internet de PAME
et d’Ingenico. Un communiqué précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera diffusé
au plus tard la veille de ouverture de 'Offre.

Préalablement a Pouverture de 'Offre, TAMF publiera un avis d’ouverture et un calendrier, et Euronext
Paris publiera un avis annoncant les modalités et le calendrier de I’Offre.

1.5. Procédure d’apport a ’Offre

Sur la base du calendrier indicatif figurant au paragraphe 1.8 du présent Projet de Note en Réponse, 'Offre
serait ouverte pendant une période allant du 24 juillet 2020 a fin septembre 2020.

Les actions et OCEANE:Ss Ingenico apportées a ’Offre (et, le cas échéant, a 'Offre Réouverte) doivent étre
librement négociables et libres de tout privilege, gage, nantissement ou autre sireté ou restriction de quelque
nature que ce soit et restreignant le libre transfert de leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter
toute action ou OCEANE Ingenico apportée qui ne répondrait pas a cette condition.

Les actionnaires ou les porteurs ’OCEANEs Ingenico dont les actions ou les OCEANEs Ingenico sont
inscrites aupres d’un intermédiaire financier (établissements de crédit, entreprises d’investissement, etc.) et
qui souhaitent apporter leurs actions ou OCEANESs Ingenico a I’Offre devront remettre a leur intermédiaire
financier, au plus tard a la date de cloture de I'Offre (sous réserve de toute autre indication de leur
intermédiaire financier), un ordre d’apporter a I’'Offre conforme au modele qui sera mis a leur disposition
par I'intermédiaire.

Conformément aux dispositions de larticle 232-2 du reglement général de PAME, les ordres d’apport
d’actions ou ’OCEANESs Ingenico a I’Offre pourront étre révoqués a tout moment y comptis jusqu’au
jour de la cloture de I'Offre. Apres cette date, ils seront irrévocables.

Les actionnaires ou les porteurs ’OCEANESs Ingenico dont les actions ou les OCEANES sont inscrites en
compte sous la forme « nominatif pur » dans les registres de la Société, tenus par CACEIS Corporate Trust,
devront demander leur inscription sous la forme « nominatif administré » pour apporter leurs actions a
I’Offre a moins qu’ils n’en aient demandé au préalable la conversion au porteur (sauf indication contraire du
teneur de registre). La Société attire 'attention des actionnaires sur le fait que ceux d’entre eux qui
demanderaient expressément la conversion de leurs actions au porteur perdraient les avantages liés a la
détention des actions sous forme nominative si ’Offre était sans suite.

L’Oftre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit francais. Tout différend ou litige, quel qu’en
soit 'objet ou le fondement, se rattachant a 'Offre sera porté devant les tribunaux compétents.

Aucune commission ne sera versée par I'Initiateur aux intermédiaires financiers par 'intermédiaire desquels
les actionnaires apporteront leurs actions a I’Offre.

1.6. Centralisation des ordres

La centralisation des ordres d’apport des actions et OCEANESs Ingenico a I’Offre et a 'Offre Réouverte
sera réalisée par Euronext Paris.

Chaque intermédiaire financier et ’établissement teneur des comptes nominatifs des actions ou OCEANEs
Ingenico devront, a la date indiquée dans I'avis d’Euronext Paris, transférer a Euronext Paris les actions et
OCEANE:S Ingenico pour lesquelles ils ont recu un ordre d’apport a I’Offre.

Apreés réception par Euronext Paris de tous les ordres de présentation a ’Offre dans les conditions décrites
ci-dessus, Euronext Paris centralisera ensemble de ces ordres et déterminera le résultat de ’Offre.
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1.7. Publication des résultats de ’Offre et réglement-livraison

Faisant application des dispositions de larticle 232-3 de son reglement général, TAMF fera connaitre le
résultat définitif de 'Offre au plus tard neuf (9) jours de négociation apres la cloture de 'Offre. Si PAMF
constate que 'Offre a une suite positive, BEuronext Paris indiquera dans un avis la date et les modalités de
reglement-livraison de 'Offre.

Les actions et OCEANESs Ingenico apportées a I’'Offre et I'ensemble des droits qui y sont attachés seront
transférés a 'Initiateur a la date du réglement-livraison de ’Offre mentionnée dans I'avis d’Euronext Paris.

Les opérations de réglement-livraison seront assurées par Euronext Paris.

Aucun intérét ne sera da pour la période allant de la date d’apport des actions a 'Offre jusqu’a la date de
réglement-livraison de I'Offre.

1.8. Calendrier indicatif de ’Offre

Préalablement a Pouverture de I’Offre, PAMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
Paris publiera un avis annoncant les modalités et le calendrier de I’Offre.

Le calendrier indicatif de I’Offre tel qu’il ressort du Projet de Note d’Information figure ci-dessous. 1l reste
soumis a 'examen de PAMF :

Dates Principales étapes de ’Offre

8 juillet 2020 - Dép6t aupres de PAME du Projet de Note d’Information de I'Initiateur
- Mise en ligne du Projet de Note d’Information de I'Initiateur sur les sites
internet de Dlnitiateur (www.fr.worldline.com) et de 'AMF (www.amf-

france.org)
- Mise a disposition du public du Projet de Note d’Information de I'Initiateur
aux sieges de I'Initiateur et des Etablissements Présentateurs

- Diffusion du communiqué de dépot et de mise a disposition du Projet de Note
d’Information de I'Initiateur

- Dépét aupres de PAMFE du Projet de Note en Réponse de la Société,
comprenant P'avis motivé du Conseil d’administration, I’avis de linstance
représentative du personnel compétente de la Société et le rapport de 'Expert
Indépendant

- Mise en ligne du Projet de Note en Réponse de la Société sur les sites internet
de la Société (www.ingenico.com/fr) et de TAMF (www.amf-france.org)

- Mise a disposition du public du Projet de Note en Réponse de la Société au
siege de la Société

- Diffusion du communiqué de dép6t et de mise a disposition du Projet de Note
en Réponse de la Société

21 juillet 2020

Publication de la déclaration de conformité de I'Offre par TAMF emportant
visa de la note d’information de I'Initiateur

- Mise en ligne de la note d’information visée de I'Initiateur sur les sites internet
de I'Initiateur (www.fr.worldline.com) et de PAMF (www.amf-france.org) et
mise a disposition du public de la note d’information visée aux sieges de
P’Initiateur et des Etablissements Présentateurs

- Diffusion du communiqué informant de la mise a disposition de la note
d’information visée de I'Initiateur
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Dates Principales étapes de ’Offre

- Visa de PAMF sur la note en réponse de la Société

- Mise en ligne de la note en réponse visée sur les sites internet de la Société
(www.ingenico.com/fr) et de 'AMF (www.amf-france.org) et mise 2
disposition du public de la note en réponse visée au siege de la Société

- Diffusion du communiqué information de la mise a disposition de la note en
réponse visée de la Société

23 juillet 2020

Mise en ligne des informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financieres et comptables de I'Initiateur sur les sites internet de
I'Initiateur (www.fr.worldline.com) et de PAMF (www.amf-france.org) et mise
a disposition du public de ces informations aux sieges de 'Initiateur et des
Etablissements Présentateurs

- Diffusion du communiqué informant de la mise a disposition des
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres
et comptables de I'Initiateur

- Mise en ligne des informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financieres et comptables de la Société sur les sites internet de la
Société (www.ingenico.com/fr) et de PAMF (www.amf-france.org) et mise a
disposition du public de ces informations au siege de la Société

- Diffusion du communiqué information de la mise a disposition des
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres
et comptables de la Société

- Fixation par PAMF du calendrier de 'Offre
- Diffusion par PAMF de 'avis d’ouverture de I'Offre

- Diffusion par Euronext Paris de I'avis relatif a I'Offre et ses modalités

24 juillet 2020 - Ouverture de ’'Offre
Deuxieme quinzaine |- Date estimée d’obtention de autorisation de la Commission Européenne au
de septembre et au titre du controle des concentrations
plus tard le 30
septembre

Fin septembre 2020 |- Cloture de IOffre

Fin septembre 2020 |- pyblication de P'avis de résultat de 'Offre par PAMF

Fin septembre 2020 |- En cas d’issue positive de ’'Offre, ouverture de 'Offre Réouverte
Fin septembre 2020 |- En cas d’issue positive de ’Offre, reglement-livraison de I’Offre
Début octobre 2020 |- Cloture de POffre Réouverte

Début octobre 2020 |- pyblication de avis de résultat de "Offre Réouverte par PAMFE

Mi-octobre 2020 . Reéglement-livraison de 'Offre Réouverte

Mi-octobre 2020 |- Mise en ceuvre du retrait obligatoire, le cas échéant
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1.9. Possibilité de renonciation a I’Offre

Conformément aux dispositions de 'article 232-11 du réglement général de ’AMF, I'Initiateur peut renoncer
a son Offre dans un délai de cinq (5) jours de négociation suivant la publication du calendrier d’une offre
ou d’une surenchére concurrente. Il informe PAMF de sa décision qui fait 'objet d’une publication.

11 peut également renoncer a son Offre si celle-ci devient sans objet ou si la Société, en raison de mesures
qu’elle a prises, voit sa consistance modifiée pendant 'Offre ou en cas de suite positive de I’Offre, ou si les
mesures prises par Ingenico ont pour conséquence un renchérissement de ’Offre pour I'Initiateur. Il ne
peut user de cette faculté quavec l'autorisation préalable de PAMF qui statue au regard des principes posés
par larticle 231-3 du reglement général de PAMF.

En cas de renonciation, les titres Ingenico présentés a ’Offre seront restitués a leurs propriétaires sans
quaucun intérét, indemnité ou autre paiement ne soit da.

1.10. Réouverture de ’Offre

Conformément aux dispositions de l'article 232-4 du reglement général de PAME, si ’Offre connait une
suite positive, elle sera automatiquement réouverte dans les dix (10) jours de négociation suivant la
publication du résultat définitif de 'Offre, dans des termes identiques a ceux de I’Offre. LAMF publiera le
calendrier de réouverture de I'Offre, qui durera au moins dix (10) jours de négociation ('« Offre
Réouverte »).

En cas de réouverture de I'Offre, la procédure d’apport et la centralisation de 'Offre Réouverte seront
identiques a celles applicables a I'Offre décrites aux paragraphes 2.10 et 2.11 du Projet de Note
d’Information et aux paragraphes 1.5 et 1.6 du Projet de Note en Réponse, étant toutefois précisé que les
ordres d’apport a 'Offre Réouverte seront irrévocables.

Le Projet de Note d’Information indique toutefois que I'Initiateur se réserve la possibilité, dans ’hypothéese
ou il serait en mesure et déciderait de mettre en ceuvre un retrait obligatoire directement a I'issue de 'Offre
dans les conditions décrites au paragraphe 1.3.6 du Projet de Note d’information et au paragraphe 1.12.1 du
Projet de Note en Réponse, de demander a PAMF de mettre en ceuvre un tel retrait obligatoire dans les dix
(10) jours de négociation a compter de la publication de I'avis de résultat de ’Offre. Dans une telle
hypothese, ’'Offre ne serait pas réouverte.

L’Offre Réouverte et tous les contrats y afférents sont soumis au droit francais. Tout différend ou litige,
quel qu’en soit objet ou le fondement, se rattachant a la présente Offre sera porté devant les tribunaux
compétents.

1.11. Restrictions concernant ’Offre a ’étranger

L’Initiateur a indiqué que le Projet de Note d’Information et tout autre document relatif a 'Offre ne
constituent pas une offre en vue de vendre ou d’acquérir des instruments financiers ou une sollicitation en
vue d’une telle offre dans un quelconque pays ou ce type d’offre ou de sollicitation serait illégal ou a ’adresse
de quelqu’un vers qui une telle offre ne pourrait étre valablement faite. Les actionnaires et les porteurs
d’OCEANE:;S Ingenico situés ailleurs qu’en France ne peuvent participer a I’Offre que dans la mesure ou
une telle participation est autorisée par le droit local auquel ils sont soumis.

La distribution du Projet de Note d’Information ou du Projet de Note en Réponse et de tout document
relatif a I'Offre et la participation a 'Offre peuvent faire 'objet de restrictions légales dans certaines
juridictions.

L’Offre n’est pas faite a des personnes soumises a de telles restrictions, directement ou indirectement, et ne
pourra d’aucune fagon faire objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel 'Offre fait 'objet de
restrictions.



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de ’AMF

Les personnes venant a entrer en possession du Projet de Note d’Information ou du Projet de Note en
Réponse doivent se tenir informées des restrictions légales applicables et les respecter. Le non-respect des
restrictions légales est susceptible de constituer une violation des lois et reglements applicables en matiere
boursiére dans certaines juridictions. I’Initiateur décline toute responsabilité en cas de violation par toute
personne des restrictions légales applicables.

Etats-Unis

Les actions Worldline 4 émettre a titre de rémunération dans le cadre de 'Offre n’ont pas été et ne seront
pas enregistrées conformément aux dispositions du United Securities Act de 1933, tel quamendé (le
« Securities Act »), ni auprés d’une quelconque autorité de supervision des marchés financiers de tout Etat
ou toute autre juridiction aux Etats-Unis et ne peuvent étre proposées, vendues, nanties, livrées ni autrement
transférées aux Ftats-Unis ou vers les Etats-Unis, sauf en vertu d’une dérogation aux exigences
d’enregistrement du Securities Act ou d’une transaction n’y étant pas soumise, et conformément a toute loi
relative aux valeurs mobiliéres applicable dans un Fitat.

Les actions Worldline a émettre dans le cadre de ’Offre sont offertes en échange d’actions ou ’OCEANEs
Ingenico existantes (a) aux Ftats-Unis 4 un nombre limité de « gualified institutional buyers », ou « QIBs », tel
que ce terme est défini par le Reéglement 144A du Securities Act, conformément a la dérogation a
Penregistrement prévue pour les placements privés a P'article 4(a)(2) du Securities Act et (b) en dehors des
Etats-Unis uniquement en application du Réglement S sur les « #ransactions offshore », tel que ce terme est
défini par le Réglement S et en accord avec celui-ci. Toute personne aux Etats-Unis 4 qui des actions
Wortldline sont offertes devra déclarer, garantir et accepter qu’elle est un « qualified institutional buyer », tel que
ce terme est défini par le Reglement 144A du Securities Act, et signer et remettre une déclaration en anglais
(« investor letter ») adressée a Worldline, conformément au formulaire disponible aupres de Worldline avec ses
instructions d’offre.

Par conséquent, a 'exception des actions Worldline a émettre dans le cadre de I’Offre a destination des
QIBs, conformément au paragraphe précédent :

- Les actionnaires d’Ingenico et les porteurs ’OCEANEs Ingenico aux Ftats-Unis ne peuvent
apporter leurs actions ou leurs OCEANEs Ingenico (ou tout _American Depositary Receipt non
sponsorisé existant) a 'Offre.

- Aucune communication relative a 'Offre ni aucune invitation a participer a 'Offre ne peut étre

adressée aux Etats-Unis ou a P’attention de personnes qui résident ou sont présentes aux Etats-
Unis.

- La note d’information, la note en réponse ou tout autre document relatif a ’Offre ne peut étre
diffusé ou autrement distribué par un quelconque intermédiaire ou par toute autre personne aux
Etats-Unis.

- Les enveloppes contenant les ordres d’apport ne devraient pas revétir de cachet de la poste des
Etats-Unis ou étre autrement diffusées a partir des Etats-Unis, et toute personne échangeant des
actions ou OCEANE:Ss Ingenico contre des actions Worldline et souhaitant détenir lesdites actions
Worldline sous la forme nominative doit fournir une adresse en dehors des Ftats-Unis pour
Iinscription au nominatif des actions Worldline.

- Lors de la décision d’apporter les actions ou OCEANESs Ingenico a ’Offre, la personne destinataire
de la note d’information ou de la note en réponse sera réputée avoir déclaré (i) qu’elle n’a pas recu
aux Etats-Unis une copie de la note d’information, de la note en réponse ou de tout autre document
d’offre ou relatif a I’Offre, ou encore de tout ordre d’apport ou toute information, (if) qu’elle se
trouve en dehors des Ftats-Unis et n’agit pas pour le compte d’une personne qui se trouve aux
Etats-Unis au moment de Papport et (iii) qu’elle acquiert les actions Worldline en dehors des Ftats-
Unis dans le cadre d’une « transaction offshore », tel que ce terme est défini par le Réglement S en
application du Securities Act.
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Les intermédiaires financiers habilités pourraient refuser les ordres d’apport des actions ou OCEANES
Ingenico s’ils estiment raisonnablement que ces derniers ne sont pas conformes aux dispositions visées ci-
dessus. Ils peuvent ne pas accepter les ordres d’apports d’actions ou OCEANEs Ingenico effectués par des
clients présents aux Etats-Unis ou ayant une adresse aux Etats-Unis, sous réserve des dérogations décrites
dans un « private placement memorandum » a attention des QIBs.

Tout ordre d’apport incomplet ou ne satisfaisant pas a ces exigences sera considéré comme nul et non avenu.
Par ailleurs, jusqu’a 'expiration d’un délai de quarante (40) jours courant a compter du reglement-livraison
des actions Worldline en échange des actions ou des OCEANES Ingenico existantes, une offre de vente ou

une cession des actions Worldline aux Etats-Unis par un intermédiaire (qu’il participe ou non a ’Offre) peut
violer les exigences d’enregistrement requises en vertu du Securities Act.

1.12. Intentions concernant le maintien de la cotation de la Société a I’issue de ’Offre

1.12.1. Retrait obligatoire

Le Projet de Note d’Information indique que dans ’hypothése ou a lissue de 'Offre ou, le cas échéant, de
IOffre Réouverte :

- le nombre d’actions non présentées a I'Offre ou, le cas échéant, a I’'Offre Réouverte, par les
actionnaires minoritaires d’Ingenico ne représenterait pas plus de 10 % du capital et des droits de
vote d’Ingenico ; et

- le nombre d’actions Ingenico non présentées a ’'Offre ou, le cas échéant, a 'Offre Réouverte, par
les actionnaires minoritaires d’Ingenico et le nombre d’actions Ingenico susceptibles d’étre émises
a la suite de la conversion des OCEANEs Ingenico non apportées a I’'Offre ou, le cas échéant, a
I'Offre Réouverte, ne représenteraient pas, a lissue de I'Offre ou, le cas échéant, de I'Offre
Réouverte, plus de 10 % de la somme des actions Ingenico existantes et des actions Ingenico
susceptibles d’étre créées du fait de la conversion des OCEANESs Ingenico,

Worldline a l'intention de mettre en ceuvre, dans un délai de dix (10) jours de négociation a compter de la
publication de I'avis de résultat de I'Offre ou, le cas échéant, au plus tard dans un délai de trois (3) mois a
Iissue de la cloture de ’'Offre Réouverte, conformément aux articles L. 433-4 II du Code monétaire et
financier et 232-4 et 237-1 a 237-10 du reglement général de ’AMF, une procédure de retrait obligatoire
afin de se voir transférer, d’une part, les actions Ingenico non apportées a I’Offre ou, le cas échéant, a 'Offre
Réouverte moyennant une indemnisation égale au prix de ’OPA Subsidiaire (C’est-a-dire 123,10 euros par
action Ingenico), nette de tous frais et apres ajustements le cas échéant et, d’autre part, les OCEANESs
Ingenico non apportées a ’Offre ou, le cas échéant, a 'Offre Réouverte moyennant une indemnisation égale
au prix de 'Offre en numéraire OCEANES (c’est-a-dire 179 euros par OCEANE Ingenico), nette de tous
frais et apres ajustements le cas échéant.

Par ailleurs, dans le cas ou les conditions requises pour mettre en ceuvre un retrait obligatoire visant les
actions Ingenico seraient réunies, mais que celles requises pour mettre en ceuvre un retrait obligatoire visant
les OCEANE:S Ingenico ne le seraient pas, Worldline a I'intention de mettre en ceuvre un retrait obligatoire
visant les actions Ingenico dans les conditions de délai et d’indemnisation exposées ci-dessus a la condition
qu’lngenico soit en mesure d’exercer une faculté de remboursement anticipé des OCEANESs conformément
aux termes et conditions des OCEANESs (notamment au cas ou le nombre ’OCEANEs Ingenico restant
en circulation, autres que celles détenues par Worldline a Iissue de ’Offre ou, le cas échéant, de 'Offre
Réouverte, est inférieur a 15% des OCEANESs émises'3) (étant précisé que Worldline se réserve la faculté
de renoncer a cette condition). Il est rappelé que, conformément aux paragraphes I et 111 de I’article 237-3

13 Worldline se réservant la possibilité de demander a Ingenico de procéder au remboursement anticipé des OCEANEs Ingenico
conformément aux termes et conditions desdites OCEANE:s (voir paragraphe 1.3.4.2 ci-dessus).
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du reglement général de PAME, si I'Initiateur demande la mise en en ceuvre d’un retrait obligatoire visant
les actions et/ou les OCEANESs Ingenico (conformément aux intentions exprimées en vertu du présent
paragraphe), PAMF ne se prononcera pas sur la conformité d’un tel retrait obligatoire.

Le Projet de de Note d’information indique par ailleurs que, dans ’hypothese ot I'Initiateur ne serait pas en
mesure, a 'issue de I’Offre ou de 'Offre Réouverte, de mettre en ceuvre un retrait obligatoire, il se réserve
la possibilité de déposer un projet d’offre publique suivie le cas échéant d’un retrait obligatoire visant les
actions Ingenico et/ou les OCEANEs Ingenico qu’il ne détiendrait pas directement ou indirectement ou de
concert a cette date. Dans ce cadre, I'lnitiateur n’exclut pas d’accroitre sa participation dans la Société
postérieurement a issue de I’Offre et préalablement au dépét d’'une nouvelle offre dans le respect des
dispositions 1égales et réglementaires applicables. Dans ce cas, 'offre publique sera soumise au controle de
I’AMF, qui se prononcera sur la conformité de celle-ci au vu notamment du rapport de 'expert indépendant
qui sera désigné conformément aux dispositions de I'article 261-1 I et II du reglement général de PAMF.

1.12.2. Fusion — réorganisation juridique

Le Projet de Note d’information indique que I'Initiateur se réserve la possibilité de mettre en ceuvre une
fusion de la Société (ou d’autres entités du groupe Ingenico) avec lui-méme ou d’autres entités du groupe
Wortldline, ou tout transfert d’actifs ou d’activités, y compris par voie d’apport ou de cession, entre la Société
(ou d’autres entités du groupe Ingenico) et I'Initiateur (ou toute entité du groupe Worldline). L’Initiateur se
réserve également la possibilité de procéder a toute autre réorganisation de la Société (ou d’autres entités du
groupe Ingenico).

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

2.1. Composition du Conseil d’administration et du comité ad hoc

Le Conseil d’administration d’Ingenico est actuellement composé des 12 membres comme suit :

- Monsieur Bernard Bourigeaud (Président du Conseil d’administration) ;
- Monsieur Nicolas Huss (Directeur général) ;
- Madame Agnés Audier *;

- Madame Diaa Elyaacoubi * ;

- Monsieur Arnaud Lucien ** ;

- Monsieur Xavier Motreno ;

- Madame Caroline Parot * ;

- Madame Nazan Somer Ozelgin * ;

- Monsieur Thierry Sommelet * ;

- Madame Sophie Stabile * ;

- Monsieur Michael Stollarz ;

- Monsieur Elie Vannier.

* Administrateurs indépendants
** Administrateur représentant les salariés

Par ailleurs, conformément a I'article 261-1 III du réglement général de PAMF et a la recommandation de
PAMF n°2006-15 relative a lexpertise indépendante dans le cadre d’opérations financieres, le Conseil
d’administration, lors de la séance en date du 13 janvier 2020, a constitué un comité ad hoc afin notamment
de:

- proposer le nom d’un Expert Indépendant au Conseil d’administration ;

- assurer le suivi des travaux de ’Expert Indépendant ; et

- préparer un projet d’avis motivé sur Iintérét et les conséquences de ’Offre pour la Société, ses

actionnaires et ses salariés.

Le comité ad hoc était composé de cinq administrateurs dont trois sont indépendants :

- Madame Agnes Audier ;
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- Monsieur Bernard Bourigeaud (Président du Conseil d’administration) ;
- Monsieur Xavier Moreno 4

- Madame Caroline Parot ; et

- Monsieur Thierry Sommelet.

2.2. Avis motivé du Conseil d’administration

Conformément aux dispositions de larticle 261-1, III du réglement général de PAMF, les membres du
comité ad hoc se sont réunis le 6 juillet 2020 a Peffet d’examiner 'Offre et de rendre un projet d’avis motivé
sur I'intérét et les conséquences de I’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Conformément aux dispositions de P'article 231-19 du reglement général de P’AME, les membres du Conseil
d’administration de la Société se sont réunis, le 7 juillet 2020, sur convocation et sous la présidence de
Monsieur Bernard Bourigeaud, président du Conseil d’administration, a 'effet de rendre un avis motivé sur
la base du projet préparé par le comité ad hoclors de sa réunion du 6 juillet 2020. Le Conseil d’administration
a ainsi adopté a 'unanimité un avis motivé en ligne avec le projet préparé par le comité ad hoc.

L’ensemble des membres du Conseil d’administration était présent par visioconférence.

La délibération du Conseil d’administration contenant I’avis motivé est reproduite ci-dessous.

®  Rappel du contexte de I’Offre

Le Président rappelle aux membres du Conseil d'administration qu’ils ont notamment été convoqués ce jour a leffet de rendre
un avis motivé sur l'intérét que représente pour la Société, ses actionnaires et ses salariés, le projet d'offre publique suivie, le cas
échéant, d'un retrait obligatoire, initiée par la société Worldline, société anonyme dont le siege social est situé 80, quai 1V oltaire,
95879 Bezons, France, immatriculée an registre du commerce et des sociétés de Pontoise sous le numéro 378 901 946
(« Worldline » on I« Initiateur »), et visant la totalité des actions émises on a émettre avant la cloture de loffre (les
« Actions ») ainsi que la totalité des obligations convertibles ou échangeables en Actions a échéance du 26 juin 2022 en
cirenlation (les « Océanes ») non détennes par ['Initiatenr a la date de dépot du projet d'offre par lnitiatenr ('« Ofire »).

Les Actions et les Océanes sont désignées ensemble les « Titres de la Société ».

Le Président rappelle que I’Offre s'inscrit dans le cadre de la remise par I'lnitiatenr d'une offre indicative en date du 12 janvier
2020, a lissue de laquelle le Conseil d’administration a décidé, lors de sa séance du 13 janvier 2020, conformément a l'article
261-1, 111 du réglement général de I’ Autorité des marchés financiers (le « RGAMEF ») et d la recommandation de I’ Autorité
des marchés financiers n°2006-15 relative a lexcpertise indépendante dans le cadre d'opérations financicres, de constituer un
comité ad hoc, composé de Madame Agnés Audier, Monsienr Xavier Moreno, Madame Caroline Parot, Monsieur Thierry
Sommelet — administratenrs indépendants’ — et de Monsieur Bernard Bourigeand, Président du Conseil d'administration,

afin de :
- proposer la nomination d'un expert indépendant ;
- superviser les missions de lexpert indépendant au titre de I'Offre en veillant an bon déroulement de la mission
d’expertise et des diligences que ce dernier doit mettre en wnvre notamment en §'assurant de l'acces anx informations

qui lui sont nécessaires

- dchanger régulierement avec l'expert indépendant dans le cours de ['accomplissement de ses missions ; et

14 Conformément au Code Afep-Medef, Xavier Moreno a perdu la qualité d’administrateur indépendant, dés lors que la durée de
son mandat d’administrateur au sein de la Société a dépassé 12 années le 14 mars 2020.

15 Conformément au Code Afep-Medef, Xavier Moreno a perdu la qualité d’administrateur indépendant le 14 mars 2020 dans la
mesute ou la durée de son mandat d’administrateur au sein de la Société a dépassé 12 années.
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- préparer un projet d’avis motivé sur l'intérét et les conséquences de I'Offre pour la Société, les actionnaires, les portenrs
d’Océanes et les salariés, en vue d'émettre une recommandation a lattention du Conseil d’administration,

ci-apres désigné le « Comité ad hoc ».

Parmi les excperts indépendants qui interviennent régulierement sur des opérations de cette nature, le Comité ad hoc a sélectionné
le 2 février 2020 dans le cadre de sa mission le cabinet 1edouble, compte tenu notamment de l'expérience de ce cabinet sur des
missions similaires et de la composition et des qualifications des membres de I'équipe, étant précisé que le cabinet Ledouble a
confirmeé qu'il était indépendant conformeément anx dispositions réglementaires applicables.

Le Conseil d’administration a ainsi décidé, lors de sa séance du 2 février 2020, sur proposition dn Comité ad hoc, de désigner
le cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnés Piniot, en qualité d’expert indépendant (I'« Expert Indépendant »)
chargé d’établir un rapport sur les conditions de I'Offre et du retrait obligatoire conformément ansx articles 261-1, 1. 4° et 5°
et 1I. du RGAME.

Le Comité ad hoc a remis a I'Expert Indépendant une lettre précisant le fondement réglementaire de sa désignation ainsi que
les éventuelles sitnations de conflit d'intéréts identifiées. Cette lettre est annexée au rapport de 'Excpert Indépendant.

Le Président rappelle enfin que le Conseil d’administration, lors de sa séance du 2 féprier 2020, aprés avoir entendu les conseils
de la Société sur les éléments de I'Offre, a décidé de sontenir, a lunanimité, I'Offre et a antorisé la signature le méme jour de
Laccord de rapprochement entre la Société et Worldline qui précise les conditions de réalisation de I'Offre et arréte certains
principes de collaboration entre la Société et Worldline (I'« Accord de Rapprochement »).

Le Président précise que le dépor de I'Offre est soumis a la réalisation de plusieurs conditions suspensives dont notamment la

remise d'un avis motivé du Conseil d’administration de la Société recommandant anx actionnaires de la Société et anx porteurs
d’Océanes d'apporter leurs Titres de la Société a I'Offre.

e  Eléments essentiels soumis au Conseil d’administration pour son avis motivé
Le Président indigne an Conseil d'administration qu’il lui appartient, en application de l'article 231-19 du RGAME et de
L' Accord de Rapprochement, d’émettre un avis motivé sur Uintérét de 'Offre et sur ses conséquences pour la Société, les
actionnaires, les portenrs d’Océanes et les salariés. 11 propose an Conseil d’administration de prendre connaissance des documents
essentiels en lien avec 'Offre, a savoir :
- ['Accord de Rapprochement, qui comprend notamment les principanx termes et conditions de I'Offre ;
- Lavis du comité social et économique de la Société en date du 12 mars 2020 ;
- le rapport de I'Excpert Indépendant en date du 6 juillet 2020 ;
- le projet d’avis motivé du Comité ad hoc en date du 6 juillet 2020 ;
- le projet de note d’information préparé par Ulnitiatenr (le « Projet de Note d’Information ») qui contient
notamment le contexte et les motifs de I'Offre, les intentions de lnitiatenr au conrs des 12 prochains mois, les éléments
‘appréciation du prix de I'Offre établis par BNP Paribas, Morgan Stanley Enrope SE, Natixis et Société Générale
(les « Banques Présentatrices ») ainsi que le résumé des principanx accords en relation avec I'Offre ; et

- le projet de note en réponse établi par la Société (le « Projet de Note en Réponse »).

Le Président rappelle les termes de I'Offre auxc membres du Conseil d’administration, tels que repris dans le Projet de Note
d’Information transmis par ['Initiatenr.

®  Rappel des principales caractéristiques de I’Offre

Apres avoir pris connaissance des documents essentiels en lien avec I'Offre mentionnés ci-dessus et des éléments complémentaires
quii lui ont été présentés, le Conseil d’administration a constaté que :
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- [lnitiatenr ne détient a ce jour, directement ou indirectement, ancune Action on Océane ;

- ['Offre revét un caractére volontaire et sera réalisée selon la procédure normale en application des dispositions des
articles 231-1 et suivants du RGAMEF ;

- ['Offre est soumise anx conditions suspensives suivantes :

- Seuil de caducité : I'Offre sera caduque si, a la date de sa cloture, ['Initiatenr ne détient pas un nombre d’Actions
représentant une fraction du capital ou des droits de vote de la Société supérienre a 50% ;

- Seuil de renonciation : Ilnitiatenr se réserve la faculté, jusqu’an jour de la publication par 'AME du résultat
définitif de I'Offre, de renoncer a I'Offfre en cas de non-atteinte du seuil de 60% du capital social de la Société,
sur une base totalement diluée ;

- Autorisations réglementaires : I'opération a été antorisée (i) au titre du controle des investissements étrangers par
LPantorité compétente anxc Ftats-Unis le 25 juin 2020 et en Nonvelle Zélande le 17 juin 2020 et (ii) an titre
de la réglementaire bancaire par ['antorité compétente en Belgique le 6 mars 2020, en Suéde le 3 juin 2020,
anx Pays-Bas le 4 juin 2020 et en Allemagne le 8 juin 2020 ; ouverture de I'Offre n'est soumise a ancune
condition liée a l'obtention d'une antorisation réglementaire ;

- Autorisations de concurrence : I'Offre est soumise a l'obtention de l'antorisation de I'opération au titre du controle
des concentrations par la Commission Européenne en application de larticle 6.1.b) du Reéglement CE
1°139/ 2004 du 20 janvier 2004. Par aillenrs, I'Offre a d’ores et déja été antorisée an titre du controle des
concentrations par Pautorité de concurrence anx Etats-Unis le 14 avril 2020, par Pautorité de concurrence en
Turquie le 30 avril 2020 et par l'autorité de concurrence en Russie le 17 juin 2020 ;

- ['Offre est constituée (i) d’une offre publique mixte a titre principal portant sur les Actions, assortie a titre subsidiaire
d’une offre publique d'achat et d'une offre publigue d'échange, et (i) d’une offre publique alternative portant sur les
Océanes comportant une branche en numéraire et une branche mixte, étant précisé que 'Offre sur les Actions est
assortie d’'un mécanisme de réduction tel que la proportion d'actions Worldline et de numéraire recus par les
actionnaires de la Société apportant leurs Actions dans le cadre de I'une et/ ou lantre des branches subsidiaires de
LOffre soit égale a la proportion d'actions Worldline et de numéraire offerte dans le cadre de I'Offre principale, ¢’est-
a-dire 81% en actions Worldline et 19%76 en numiéraire ;

- [lnitiatenr béndficie d’un engagement d apport conclu avec Bpifrance Participations portant sur 3.384.971 Actions
(soit environ 5,31% du capital de la Société) ;

- la joint-venture actuellement controlée par la Société avec DSV (Dentscher Sparkassenverlag), Ingenico, Worldline
et DSV ont conclu le 2 février 2020 un Memorandum of understanding qui fixe le cadre des discussions entre
Worldline et DSV quant a l'apport a Payone des activités de Worldline en Allemagne et en Autriche et dont les
principanx termes ont été présentés au Conseil d’administration lors de sa réunion du 2 février 2020. Dans le
prolongement de ce Memorandum of understanding, Worldline, DSV et Ingenico ont conclu un protocole de
rapprochement portant notamment sur l'apport des actifs allemands et autrichiens de Worldline a Payone et un
avenant au pacte d actionnaires relatif a Payone permettant de refléter l'opération d’apport (la « Documentation
Payone »). Le 28 mai 2020, les membres du Conseil d'administration se sont prononcés en favenr de la signature
de la Documentation Payone qui est intervenue le 9 juin 2020, étant précisé que les accords qui composent la
Documentation Payone n’entreront en vigueur qu'en cas de succés de I'Offre ;

- dans le cas o (i) le nombre d’Actions non présentées a 'Offre ou, le cas échéant, a I'Offre réonverte, ne représenterait
pas plus de 10 %o du capital et des droits de vote d’Ingenico ; et (i) le nombre d’Actions non présentées a I'Offre on,
le cas échéant, a I'Offre réonverte, et le nombre d’Actions susceptibles d'étre émises a la suite de la conversion des
Océanes non apportées a I'Offre on, le cas échéant, a I'Offre réouverte, ne représenteraient pas plus de 10 % de la

16 Ces pourcentages constituent des arrondis. Les pourcentages exacts sont déterminés par le rapport entre d’une patt, la composante
en numéraire de l'offre mixte principale, soit 160,50 euros, et d’autre part, la composante en actions Worldline de I'offre mixte
principale, soit 11 actions Worldline multiplié par 63,75 euros (sur la base du cours de cloture de Worldline au 31 janvier 2020).
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somme des Actions existantes et des Actions susceptibles d’étre créées du fait de la conversion des Océanes, Ulnitiatenr
a lintention de mettre en auvre une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer (x) d’une part, les Actions
non apportées moyennant une indemnisation égale an prix de loffre publique d'achat a titre subsidiaire (apres
ajustements le cas échéant) et (y) d'antre part, les Océanes non apportées moyennant une indemnisation égale au prix
de l'offre en numéraire sur les Océanes (apreés ajustements le cas échéant) (le « Retrait Obligatoire ») ;

- dans le cas o les conditions requises pour mettre en auvre le Retrait Obligatoire visant les Actions seraient réunies,
mais que celles requises pour mettre en auvre le Retrait Obligatoire visant les Océanes ne le seraient pas, ['Initiateur
a lintention de mettre en euvre un Retrait Obligatoire visant les Actions comme précisé ci-dessus a la condition que
la Société soit en mesure d'exercer une faculté de rembonrsement anticipé des Océanes conformément anx termes et
conditions des Océanes (notamment dans le cas o1 le nombre d’Océanes restant en circulation, antres que celles détennes
par Ulnitiatenr a Uissue de POffre ou, le cas échéant, de I'Offre réonverte, serait inférienr a 15% des Océanes émises)
(étant précisé que ['Initiatenr se réserve la faculté de renoncer a cette condition) ;

- dans Ihypothése ont ['Initiateur ne serait pas en mesure de mettre en auvre un Retrait Obligatoire, il se réserve la
possibilité de déposer un projet d'offre publique de retrait suivie le cas échéant d’un Retrait Obligatoire visant les
Actions et/ on les Océanes qu’il ne détiendrait pas directement ou indirectement. Dans ce cadre, ['lInitiatenr n’exclut
pas d accroitre sa participation dans la Société postérieurement a lissue de 'Offve et préalablement an dépot d'une
nonvelle offre. Par aillenrs, I'Initiatenr se réserve également la possibilité de mettre en auvre une fusion de la Société
(ou d’antres entités du groupe Ingenico) avec lui-méme on d’antres entités du groupe Worldline.

e  Examen du rapport de PExpert Indépendant

Le Président présente an Conseil d"Administration le rapport, préalablement communiqué anx administratenrs, établi par le
cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnés Piniot, agissant en qualité d’Expert Indépendant, conformément a article
261-1 du RGAME, et chargé d’apprécier le caractére équitable du prixc proposé pour les Titres de la Société dans le cadre de
[Offre.

Les membres du Comité ad hoc ont en l'occasion de prendre connaissance d’un projet de rapport établi par le cabinet Ledonble
lors de leur réunion du 18 juin 2020.

Le Président invite ensuite I'Excpert Indépendant, Madame Agnes Piniot, a présenter plus en détails les conclusions de son
rapport an Conseil d’Administration et a échanger avec les administratenrs.

Madame Agnés Piniot atteste tout d'abord, conformément a l'article 261-4 du RGAME, de 'absence de tout lien passé,
présent ou futur connn avec la Société, Initiatenr et lenrs conseils susceptible d'affecter son indépendance et lobjectivité de son
Jugement lors de lexcercice de sa mission. Elle a ainsi €t en mesure d accomplir cette mission en toute indépendance.

Madame Agnes Piniot rappelle ensuite anx membres du Conseil d'administration qu'en application des dispositions de ['article
261-1 dn RGAME, sa mission en tant qu’Expert Indépendant consistait en 'établissement d'un rapport sur le caractére
équitable du prix par Titre de la Société proposé dans le cadre de I'Offre. Elle précise qu’il lui appartenait de procéder également
a (i) une analyse des accords connexes et antres accords susceptibles d’avoir un impact significatif sur le prixc de Offre, (i1) une
revue critique du rapport d'évaluation des Bangues Présentatrices et (iti) une analyse des remarques recues directement on
indirectement d'actionnaires minoritaires, le cas échéant.

Madame Agnés Piniot précise que le plan d'affaires a moyen terme de la Société couvrant la période 2019-2021 appronvé par
le Conseil d’administration le 18 avril 2019 lui a é1é transmis dans le cadre de ses travaux. Par ailleurs, lors de la réunion
dn 25 février 2020, le Conseil d’administration a pris acte de la mise a jour des principanx agrégats financiers de ce plan
d affaires qui a été communiquée a 'Expert Indépendant.

Par la suite, dans le contexte de la crise sanitaire du Covid-19, la Société a annoncé ses résultats an titre du premier trimestre
2020 dans un communiqué en date du 22 avril 2020 et mis d jour ses perspectives de croissance sur l'année 2020.

11 n'exciste pas de plan d’affaires de la Société intégrant limpact dn Covid-19.
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Par aillenrs, I'lnitiatenr n’ayant pas transmis de plan d’affaires a I'Expert Indépendant, ce dernier a établi un plan d'affaires
pour Ulnitiatenr et la Société sur la base des informations publiques disponibles.

L Excpert Indépendant précise que ses travanx ont ainsi portés sur une évalnation des sociétés pré-annonce ainsi qu'an 26 juin
2020, comme détaillé dans son rapport.

Le cabinet 1 edouble conclut en ces termes :

- LEn ce gui concerne ['Offre : « a lissue de nos travaux d'évaluation relatifs a l'offre publique initiée par Worldline
sur les Actions Ingenico, nous sommes en mesure de conclure sur le caractére équitable des termes de :

= Offre Principale comportant une branche en titres Worldline et une branche en numéraire sur la base d'une
parité d’échange respectivement de 11 Actions Worldline majoré d'un montant de 160,50 € pour 7 Actions
Ingenico ;

—  ['Offre Publique d’Fchange Subsidiaire en titres Worldline sur la base d’une parité d’échange de 56 Actions
Worldline pour 29 Actions Ingenico.

Nous sommes également en mesure de conclure, dans la perspective d'un retrait obligatoire, sur le caractére équitable
des termes de I'Offre Publigue d’Achat Subsidiaire pour un Prix d'Offre d’Achat Subsidiaire de 123,10 € par
Action Ingenico.

En ce qui concerne I'offre publique initice par Worldline sur les OCEANES, nous sommes d'avis que :

= Offre Mixte OCEANE sur la base d’une parité d'échange respectivement de 4 Actions Worldline et 998 €
pour 7 OCEANES, soit un prix d'offre de 179 € par OCEANE, est équitable d’un point de vue financier
pour les portenrs dOCEANES ;

= [Offre en numéraire OCEANE ponr un prixc de 179 € par OCEANE est équitable d'un point de vue
financier pour les portenrs d’OCEANESs dans la perspective d'un retrait obligatoire.

- En ce gui concerne les accords connexes : « nous n’avons pas identifié dans les Accords et Opérations Connexes de
dispositions susceptibles de préjudicier aux intéréts des actionnaires d'Ingenico et des titulaires ’OCEANES dont
les titres sont visés par Offre ».

Le rapport de I'Excpert Indépendant est intégralement reproduit en annexe du Projet de Note en Réponse.

e Avis du comité social et économique de Ia Société

Le Président indigue au Conseil d’administration que plusienrs réunions du comité social et économique de la Société (e
« CSE ») se sont tennes depuis l'annonce du projet d’Offre, dans le cadre de la procédure d'information-consultation relative a

ce projet.

Le Président indigue que le CSE s'est fait assister par le cabinet Tandem Expertise, expert-comptable, conformément anx
dispositions des articles L. 2323-38 et suivants du Code du travail, et a pu anditionner les représentants de Ilnitiatenr.

Le Président indigue que le CSE a, a l'nnanimité, émis un avis sur le projet d’Offre le 12 mars 2020.

Le Président rappelle que le procés-verbal de la réunion du CSE est reproduit dans son intégralité en annexe du Projet de Note
en Réponse.

e  Projet d’avis motivé du Comité ad hoc

Le Président indique que, depuis sa constitution, le Comité ad hoc a fait un point d’étape toutes les deuxc semaines environ.
Ainsi, le Comité ad hoc s'est réuni 16 fois au total, dont 9 fois en présence de I'Expert Indépendant. 11 s'est notamment assuré
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gue U'Expert Indépendant avait en sa possession l'ensemble des informations utiles pour l'excécution de sa mission et qu'il était
a méme de mener ses travaux dans des conditions satisfaisantes.

Lors de chacune de ces réunions, la Société et ses conseils mettatent a disposition des membres du Comité ad hoc un document
support faisant état (i) de ['évolution du conrs de bourse d’Ingenico et de Worldline depuis I'annonce de I'Ofre, (i) de I'état des
demandes d’autorisation formulées anpres des antorités réglementaires et de concurrence, (iii) des points d attention liés a l'impact
du Covid-19 sur opération, (iv) des étapes lices a la communication financiere de ['Initiatenr et de la Société, (v) du processus
d'information-consultation du CSE, (vi) des travans de 'Expert Indépendant (vii) de la préparation de la documentation
Juridigue liée a I'Offre, (viii) des étapes lices a la préparation de Uintégration de la Société en cas de succés de I'Offre, (ix) de
[état des négociations entre Worldline et Payone et (x) du calendrier indicatif de 'Offre.

Le Comité ad hoc a fait le constat de I'absence de réception de questions d’actionnaires.

Le détail des interactions entre les membres dn Comité ad hoc et I'Expert Indépendant figure dans le rapport de I'Expert
Indépendant.

Le Président poursuit en précisant que le Comité ad hoc, lors de sa réunion de ce jour, aprés avoir pris connaissance de Uensentble
des éléments essentiels soumis an Conseil d'administration pour son avis motivé énoncés ci-dessus, a relevé ce qui suit :

- Sagissant de intérét de I’Offre pour la Société :

Stratéoie et politique industrielle, commerciale et financiére :

" Je rapprochement de Worldline et d’Ingenico offre I'opportunité de créer un nonvel actenr mondial de premier
plan dans Uindustrie du paiement, bénéficiant d'un levier opérationnel et d’économies d’échelle accrues, avec un
chiffre d’affaires pro forma 2019 d'environ 5,3 milliards d'euros et un exccédent brut opérationnel pro forma de
1,2 milliard d’enros. I s'agit d'un rapprochement unique dans I'écosystéme du paiement, l'opération permettant
notamment a Ingenico, dans le cadre du groupe combiné avec Worldline, de devenir un leader européen des
paiements et numeéro un mondial dans les terminanx de paiement, tout en créant une plateforme européenne de
premier plan pour poursuivre la consolidation du secteur du paiement, dans un marché enropéen encore
Sfragmenté. Le groupe combiné serait n°1 sur le segment merchant acquirer et payment processor, et n°3 sur le
segment online & mobile acquirer ; il est sonligné que ladossement d’Ingenico @ un autre actenr du paiement
Sfrangais est la meilleure solution pour la Société et ses salariés dans un environnement de consolidation afin de
soutenir la résilience de ses activités ;

" dans le cadre du rapprochement, six membres du Conseil d’administration d’Ingenico intégreront le Conseil
d'administration de Worldline (v compris les administratenrs représentant DSV et Bpifrance Participations)
et la présidence dn Conseil d'administration de Worldline a lissne de ['opération sera confiée a Monsienr
Bernard Bourigeand, actuel président du Conseil d’administration d’Ingenico ;

" Je groupe combiné pourra bénéficier d’une présence géographique renforcée ainsi que de la forte complémentarité
sectorielle d’Ingenico et de Worldline ;

" afin d'accélérer sa transformation vers « Payment Platform as a Service » (PPaaS), Worldline entend initier
une revue des alternatives stratégiques s'offrant a lentité Banks and Acquirers (B&A) aprés la finalisation
de lopération et ce afin d assurer les perspectives de développement a long terme de lactivité dans Uintérét des
clients, des employés et des actionnaires ;

®  Ja Documentation Payone a été revue et appronvée par le Conseil d'administration lors de sa réunion du 28
mai 2020 et permettrait a Payone, filiale d’Ingenico, de renforcer sa présence en Allemagne et en Autriche
tandis que l'activité de Payone en Suisse serait vendue a Worldline on I'une de ses filiales, sous réserve du succés

de I'Offre ;

" en matiére de synergies, ['Initiatenr anticipe une forte création de valeur, avec des synergies inportantes d'environ
250 millions d'euros en rythme annuel d'ici 2024, soit 220 millions d'enros d'excédent brut opérationnel en



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de ’AMF

rythme annnel additionnel et 30 millions d’enros d’économies annualisées grice a [optimisation des
investissements et des loyers ;

- S’agissant de Pintérét de I’Offre pour les actionnaires de Ia Société :

v [Expert Indépendant a relevé que le prix de 'Offye fait ressortir une prime par rapport a l'ensemble des critéres
d’évalnation qu’il a retenus a titre principal et que ce prix est équitable d'un point de vue financier pour les
actionnaires de la Société!” ;

® i ressort des conclusions de 'Expert Indépendant que les rémunérations en numéraire et en actions Worldline
proposées dans le cadre de I'Offre sur les Actions sont équitables d’un point de vue financier pour les actionnaires,
et ce quelle que soit la branche a laquelle les actionnaires décident d'apporter lenrs Actions ;

= e prixc de 160,5 enros en numéraire et 11 actions Worldline contre 7 Actions proposé dans le cadre de ['offre
principale sur les Actions fait apparaitre une prime de (i) 17,5% sur la base des conrs de cloture de Worldline
et Ingenico an 31 janvier 2020 immédiatement avant I'annonce du projet d'Offre, (i2) 23,6% sur la base des
conrs moyens ponderés par les volumes sur le mois précédant l'annonce du projet d’Offre et (i1i) 18,1% sur la
base des conrs moyens pondérés par les volumes sur les trois mois précédant l'annonce du projet d’Offre ;

" Je prixcde 123,1 euros par Action proposé dans le cadre de ['offre publigne d'achat a titre subsidiaire sur les
Actions fait apparaitre une prime de (i) 17,1% sur la base du conrs de cloture d’Ingenico au 31 janvier 2020
immédiatement avant annonce du projer d’Offre, (it) 21,3% sur la base du conrs moyen pondéré par les
volumes sur le mois précédant lannonce du projet d’'Offre et (iti) 25,3% sur la base du conrs moyen pondéré
par les volumes sur les trois mois précédant 'annonce du projet d’Offre ;

" e prix de 56 actions Worldline contre 29 Actions proposé dans le cadre de ['offre publigne d'échange a titre
subsidiaire sur les Actions fait apparaitre une prime de (i) 17,6% sur la base des conrs de cloture de Worldline
et Ingenico an 31 janvier 2020 immédiatement avant I'annonce du projet d’'Offre, (i) 24,2% sur la base des
conrs moyens ponderés par les volumes sur le mois précédant l'annonce du projet d’Offre et (iti) 16,4% sur la
base des conrs moyens pondérés par les volumes sur les trois mois précédant l'annonce du projet d’Offre ;

" Jes actionnaires d’Ingenico bénéficieront d’une exposition significative aux Synergies lices an rapprochement de
Worldline et d’Ingenico a travers lenr participation d'environ 35% environ dans le groupe combiné (en prenant
pour hypothese l'apport de ensemble des Actions a Loffre principale, et de [ensemble des Océanes a ['offre

mixte) ;

" en matiére de politique de distribution de dividendes, I'Initiatenr se réserve la possibilité de modifier la politique
de distribution de dividendes de la Société a l'issue de 'Offre, conformément anx lois applicables et aux: statuts
de la Société, et en fonction notamment de sa capacité distributive et de ses besoins de financement. En particulier,
[Initiatenr se réserve la possibilité de la modifier afin de 'aligner sur la politique actnelle de distribution de
dividendes de IInitiatenr, qui a pour objectif de distribuer des dividendes a hantenr d'environ 25% de son
résultat net consolidé, dans la mesure o1 cela est compatible avec la mise en anvre de la politiqne de croissance
externe du groupe. L ’Tnitiatenr se réserve en outre la possibilité de supprimer toute distribution de dividende
par la Société afin de laisser a la Société plus de moyens pour assurer son développement et son désendettement.
L Initiatenr indique qu’a ce jour aucune décision n'a été prise ;

" encas de Retrait Obligatoire visant les Actions, les actionnaires n’ayant pas apporté lenrs Actions dans le cadre
de I’Offre percevront une indemnisation en numéraire égale an prix de l'offre publique d'achat a titre subsidiaire
Jugée équitable par 'Expert Indépendant, apres ajustements le cas échéant ;

17 Btant précisé que PExpert Indépendant a également actualisé ses travaux au 26 juin 2020.
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- S’agissant de Pintérét de I’Offre pour les porteurs d’Océanes :

® i ressort des conclusions de 'Expert Indépendant que les rémunérations en numéraire et en actions Worldline
proposées dans le cadre de I'Offre sur les Océanes sont équitables d'un point de vue financier pour les portenrs
d’Océanes’s ;

" Jeprix de 179 euros par Océane proposé dans le cadre de I'offre en numéraire sur les Océanes fait apparaitre
une prime de (z) 2,6% sur la base du conrs de I'Océane an 31 janvier 2020 immédiatement avant 'annonce
du projet d’Offre, (ii) 4% sur la base du conrs moyen de I'Océane sur les six mois précédant l'annonce du projet
d’Offre et (iii) 5,9% sur la base du cours moyen de 'Océane sur les douze mois précédant 'annonce du projet

d'Offie ;

® e prixc de 4 actions Worldline et 998 enros pour 7 Océanes proposé dans le cadre de loffre mixte sur les
Océanes fait apparaitre une prime de (i) 2,7% sur la base du cours de ['Océane au 31 janvier 2020
immédiatement avant l'annonce du projet d’Offre, (i1) 3,7% sur la base du cours moyen de I’Océane sur le mois
précédant Pannonce du projet d’Offre et (ii7) 2,1% sur la base du cours moyen de I'Océane sur les trois mois
précédant lannonce du projet d’Offfre ;

" conformément anx termes et conditions des Océanes, (i) la Société pourra, a son gré, a tout moment, sous réserve
du respect d’un préavis d'an moins 30 jours calendaires, rembourser an pair la totalité des Océanes restant en
circulation, si lenr nombre est inférienr a 15 % du nombre des Océanes émises, et (i) le représentant de la masse
des portenrs d’Océanes pourra, sur décision de ['assemblée des portenrs d’Océanes, rendre exigible la totalité des
Océanes au pair notamment dans Uhypothese on les Actions ne seraient plus admises anx négociations sur
Euronexct Paris ou tout antre marché réglementé ;

" en cas de Retrait Obligatoire visant les Océanes, les portenrs d’Océanes n’ayant pas apporté lenrs Océanes dans
le cadre de I'Offre percevront une indemnisation en numéraire égale au prix de 'offre publique alternative d’achat
Jugée équitable par 'Excpert Indépendant, aprés ajustements le cas échéant ;

- S’agissant de Pintérét de I’Offre pour les salariés de la Société :

" en matiére demploi, Worldline indigue que I'Offre ne devrait avoir, en elle-méme, aucun impact sur les
conditions d’emploi des salariés de la Société. Certaines adaptations organisationnelles seront ultérieurement
valuées afin d'assurer le succés de l'intégration et de contribuer anx niveaus: de synergies attendues sur le long
terme ;

»  Worldline envisage de favoriser la mobilité interne tout en réduisant les recrutements excternes et le recours anx
sous-traitants. Par aillenrs, Worldline indique que I'Offre ne devrait avoir, en elle-méme, ancun impact sur les
sites ou les centres de décision d’Ingenico. Des schémas de regroupement d’équipes seront ultérienrement étudies,
an cas par cas, en tenant compte des implantations géographiques initiales respectives d’Ingenico et de Worldline ;

®  Je CSE a rendn, lors de sa réunion du 12 mars 2020, un avis avec réserves sur I'Offre dans lequel les élus ont
rappelé lenr enthousiasme a lidée de participer a la création d'un « champion francais » devenant un leader
anjourd’bui européen et demain mondial dans les services de paiement. Ils ont également souligné la
complémentarité des offres, lintérét économique et stratégique de l'opération ainsi que les synergies induites par
le rapprochement, la présence mondiale d’Ingenico étant un atont indéniable permettant au groupe de se
développer sur les services de paiement an-dela de ses bases enropéennes ; le CSE a néanmoins regretté l'absence
de formalisation d'un accord de garanties sociales portant notamment sur l'enploi, les moyens accordés anx
mobilités, a la formation, a I'accompagnement des départs le cas échéant et d la représentation des salariés
d’Ingenico an sein des instances représentatives du personnel comme an sein des instances de direction du nouvean

gronpe ;

18 Ftant précisé que PExpert Indépendant a également actualisé ses travaux au 26 juin 2020.
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" e conseil de surveillance du fond commmun de placement d'entreprise (FCPE) Ingenico Actionnariat France
(FCPE dédi¢) a décidé lors d’une réunion en date du 7 mai 2020 d'apporter ses Actions a la branche mixte
principale de I'Offre sur les Actions ;

" Jes titulaires d'actions de performance Ingenico se verront proposer un mécanisme de liguidité anx termes duguel,
en cas de liguidité insuffisante de laction Ingenico, ['Initiatenr lenr consentirait une promesse d'achat sur leurs
actions de performance Ingenico selon les modalités décrites dans le Projet de Note en Réponse. 1/ est précisé que
cette promesse d’achat consentie par Initiateur dans le cadre du mécanisme de liguidité sera assortie d’une
promesse de vente consentie par chague titulaire et exercable par I'lnitiatenr a lissue de la période d'exercice de
la promesse d'achat ; et

= [/est en outre rappelé que :

—  conformément an réglement des plans 2018-1, 2018-2 et 2018-3, la condition de présence et les
conditions de performance seront réputées satisfaites en cas de changement de contrile d’Ingenico,
¢'est-a-dire en cas de succes de 'Offre ;

—  les conditions de performance internes du plan 2019 pour les salariés seront réputées satisfaites
sous condition du succes de I'Offre. Par aillenrs, la formule de calenl de la condition de performance
excterne sera ajustée pour suivre, dans un premier temps, ['évolution du conrs de bonrse de l'action
Ingenico et, dans un second temps, et uniquement en cas de succés de I’Offre, I'évolution du conrs
de bonrse de laction Worldline, selon les modalités décrites dans le Projet de Note en Réponse ;
et

— e plan d’attribution gratuite d’actions de performance ponr 2020 mis en place par le Conseil
d'administration le 11 juin 2020 (le « Plan ») sera antomatiquement caduc a la date de
reglement livraison de I’Offre sous réserve que le conseil d'administration de Worldline ait adopté
la mise en place, a cette méme date, d'un plan d’actions de performance Worldline an profit des
bénéficiaires du Plan selon les modalités décrites dans le Projet de Note en Réponse.

Par conséquent, le Comité ad hoc a, a lunanimité :
- relevé que les termes de I'Offre sont équitables pour les actionnaires et les portenrs d’Océanes ;
- présenté an Conseil dadministration un projet d'avis motivé figurant ci-dessus ; et
- recommandé an Conseil d'administration de rendre un avis favorable sur Uintérét de I'Offre pour la Société, ses

actionnaires, ses porteurs d'Océanes et ses salariés et de recommander aux actionnaires et aux portenrs d’Océanes

d’apporter leurs Titres de la Société a I'Offre.
e Avis motivé du Conseil d’administration sur le projet d’Offre

Apres un échange de vues approfondi, le Conseil d’Administration, connaissance prise (i) des termes de I'Offre, (i) des motifs
et intentions de Ilnitiateur, et des éléments de valorisation préparés par les Banques Présentatrices tels que figurant dans le
Projet de Note d’Information, (iii) des éléments de valorisation et d'analyse des accords connexes, tels que figurant dans le
rapport de I'Expert Indépendant, (iv) du projet d'avis du Comité ad hoc et (v) de l'avis dn CSE, a 'nnanimité des menbres
dn Conseil d’administration présents et représentés participant an vote de la délibération :

- prend acte gue I'Expert Indépendant, aprés avoir procédé a une approche multicritéres en vue de ['évaluation de
la Société, conclut an caractere équitable de I'Offre d'un point de vue financier pour les actionnaires et les portenrs

d’Océanes ;

- prend acte gue le CSE a rendu un avis avec réserves sur I'Offre ;
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- approuve sans y apporter ancune modification le projet d'avis motivé tel qu'arrété par le Comité ad hoc, Monsienr
Arnand Lucien, administratenr représentant les salariés, sonbaitant toutefois ajouter la déclaration reproduite ci-
apres ;

- estime en conséquence que le projet d’Offre, fel que décrit dans le Projet de Note d’Information, est dans l'intérét
de la Société, des actionnaires, des portenrs d’Océanes et des salariés et décide d'émettre un avis favorable sur le projet

d’Offre ; et

- recommande anx actionnaires de la Société et aux porteurs d’'Océanes d'apporter lenrs Titres de la Société a

Ofre.

Déclaration de Monsienr Arnaund 1 ucien

Ce rapprochement intervient a un moment oil la consolidation des acteurs enropéens de industrie du paiement me semble
inévitable, et doit permettre de constituer un véritable leader sur le plan enropéen, tout en gardant des perspectives de croissance
basée sur la complémentarité des deux: actenrs en termes de présence géographique et d'offres commerciales.

Pour réussir pleinement cette combinaison, il fandra étre capable de fédérer I'ensemble de salariés antonr d’un projet mobilisateur,
sans laisser de place anx dontes et a l'expectative. Or ces doutes sont actuellement importants, d’une part sur l'avenir de B&>A,
compte-tenu de la revue stratégique qui sera engagée post-closing, d'antre part vis-a-vis des conséquences sur les effectifs corporate
potentiellement en doublon, et enfin sur les impacts socianx et organisationnels de l'intégration des salariés Retail dans la Global
Business Line « Merchant Services ».

Mon avis reste done complétement aligné avec celui gque j'avais exprimé lors dn CA du 2 février, a savoir que je soutiens ce
projet de rapprochement avec Worldline, malgré des réserves sur sa mise en oenvre. Je regrette ainsi l'absence de volonté de
formaliser avec les partenaires sociaux un accord de garantie sociale gui anrait été selon moi un acte fort démontrant la confiance
en lavenir et permettant a chaque collaboratenr d’Ingenico et de Worldline de se projeter positivement dans le nouvel ensemble.
Ce capital humain est essentiel a la réussite de ce projet. 1] n'est pas suffisant de fidéliser, les leaders, les excperts et les talents
identifiés, il fant mobiliser lensemble des forces collectives des denx entreprises.

3. AVIS DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions des articles L. 2312-42 et suivants du Code du travail, le comité social et
économique de l'unité économique et sociale d’Ingenico (le « Comité Social et Economique ») a été
consulté dans le cadre de I'information-consultation des instances représentatives du personnel de la Société
et a rendu, le 12 mars 2020, un avis motivé sur le projet d’Offre.

Cet avis est reproduit dans son intégralité en Annexe 1, conformément aux dispositions de I’article 231-19
du reglement général de PAMF et de article L. 2312-46 du Code du travail.

Le Comité Social et Economique a désigné le cabinet d’expertise Tandem Expertise, en application des
dispositions des articles L. 2312-42 et suivants du Code du travail. La synthése du rapport du cabinet
Tandem Expertise est reproduite en Annexe 2, conformément aux dispositions de Particle 231-19 du
reglement général de PAMF et de l'article L. 2312-46 du Code du travail.

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

L’ensemble des membres du Conseil d’administration de la Société a fait part de leur intention d’apporter la
totalité des actions Ingenico qu’ils détiennent a ’Offre Principale.
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5. INTENTION DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du Projet de Note en Réponse, la Société détient 1.294.974 actions Ingenico.

La Société s’est engagée a ne pas apporter ces actions auto-détenues a ’Offre dans le cadre de ’Accord de
Rapprochement.

6. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

En application de P'article 261-1 du réglement général de PAME, le Conseil d’administration de la Société a
désigné le cabinet Ledouble en qualité d’Expert Indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions
financieres de I’Offre et d’un éventuel retrait obligatoire.

La conclusion du rapport de 'Expert Indépendant en date du 6 juillet 2020 est reproduite ci-apres :

« A lissue de nos travaux: d’évaluation relatifs a l'offre publique initiée par Worldline sur les Actions Ingenico, nous sommes
en mesure de conclure sur le caractére équitable des termes de :

= ['Offre Principale comportant une branche en titres Worldline et une branche en numéraire sur la base d’une parité
d’échange respectivement de 11 Actions Worldline majoré d’'un montant de 160,50 € pour 7 Actions Ingenico ;

~ [Offre Publigue d’Fchange Subsidiaire en titres Worldline sur la base d’une parité d’échange de 56 Actions
Worldline pour 29 Actions Ingenico.

Nous sommes également en mesure de conclure, dans la perspective d’un retrait obligatoire, sur le caractére équitable des termes
de I'Offre Publique d’Achat Subsidiaire ponr un Prix d’Offre d’Achat Subsidiaire de 123,10 € par Action Ingenico.

En ce qui concerne loffre publigue initiée par Worldline sur les OCEANES, nous sommes d'avis que :
= ['Offre Mixte OCEANE sur la base d’une parité d’échange respectivement de 4 Actions Worldline et 998 € pour

7 OCEANEsS, soit un prix d'offre de 179 € par OCEANE, est équitable d'un point de vue financier pour les
portenrs OCEANE:s ;

= [Offre en numéraire OCEANE pour un prix de 179 € par OCEANE est équitable d’un point de vue financier
pour les portenrs d’ OCEANES dans la perspective d’un retrait obligatoire.

Nous n’avons pas identifié dans les Accords et Opérations Connexes de dispositions susceptibles de préjudicier anx: intéréts des
actionnaires d’Ingenico et des titnlaires ' OCEANES dont les titres sont visés par I'Offre. »

Le rapport de 'Expert Indépendant est reproduit en Annexe 3 du Projet de Note en Réponse.

7. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR I’APPRECIATION OU
L’ISSUE DE I’OFFRE

A Pexception (i) de ’Accord de Rapprochement, des Accords Payone et de I'Engagement d’Apport BPI (tels
que décrits au paragraphe 1.1.1 du Projet de Note d’Information et au paragraphe 1.2.1 du Projet de Note
en Réponse), et (ii) des contrats relatifs au mécanisme de liquidité décrit au paragraphe 2.7.2 du Projet de
Note d’Information et au paragraphe 1.3.6 du Projet de Note en Réponse, la Société n’est partie a et n’a
connaissance d’aucun accord susceptible d’avoir une incidence sur I'appréciation de I’Offre ou son issue.
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8. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE
INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT DE L’OFFRE

8.1. Structure de capital de la Société

8.1.1. Répartition du capital social de la Société

Au 30 juin 2020, le capital social de la Société s’éleve a 63.713.047 euros, divisé en 63.713.047 actions,
enticrement libérées et toutes de méme catégorie. Le nombre de droits de vote théoriques s’éleve a
67.849.883 et le nombre de droits de vote réels a 66.554.909. Les actions détenues sous la forme nominative
depuis plus de deux ans au nom du méme actionnaire bénéficient d’un droit de vote double.

A la date du 30 juin 2020, le capital social et les droits de vote de la Société étaient répartis comme suit :

| N Mook i i
Actionnaires

Blackrock Inc.”” 5060 583 7,94 % 5060 583 7,60 % 7,46%
Caisse des Dépots et

Consignations 3672171 5,76 % 7056 142 10,60 % 10,40 %
dont BPI France Participations 3383971 5,31 % 6 767 942 10,17 % 9,97 %
FIL Limited 2519 595 3,96% 2519 595 3,79 % 3,71 %
Société Générale 4365772 6,85 % 4365772 6,56 % 6,43 %
JP Morgan Chase &Co 3578 583 5,62 % 3578 583 5,38 % 527 %
Crédit Suisse 2 852 568 4,48 % 2 852 568 429 % 4,20 %
Actionnariat salarié 146 651 0,23 % 293 302 0,44 % 0,43 %
Auto-détention 1294 974 2,03 % - - 1,91 %
dont contrat de liquidité - - - - -
Autres actionnaires (porteur

et nominatif) 40 222 150 63,13 % 40 828 364 61,35 % 60,17 %
TOTAL 63 713 047 100 % 66 554 909 100 % 100 %

Il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner acces,
immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société autres que les Actions de
Performance décrites au paragraphe 1.3.5 du Projet de Note en Réponse et les OCEANEs décrites au
paragraphe 1.3.4 du Projet de Note en Réponse.

8.1.2.  Actions détenues par I'Initiateur

A la date du Projet de Note d’Information, I'Initiateur ne détient aucune action ni droit de vote de la Société,
directement ou indirectement, seul ou de concert.

19 A la suite d’un nouveau franchissement de seuil en date du 2 juillet 2020, Blackrock Inc.détient 5 067 159 actions et droits de
vote, représentant 7,95 % d’actions, 7,61 % des droits de votes réels et 7,47 % des droits de vote théoriques.
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8.2. Restrictions statutaires a ’exercice du droit de vote et au transfert d’actions Ingenico

8.2.1. Obligation de déclaration des franchissements de seuils

Outre les franchissements de seuils légaux qui doivent étre déclarés a la Société et a PAMF dans les
conditions prévues a larticle L. 233-7 du Code de commerce, I'article 8 des statuts de la Société prévoit que
toute personne physique ou morale qui vient a posséder un nombre d’actions Ingenico représentant plus de
2 % du capital ou des droits de vote de la Société ou tout multiple de ce pourcentage doit informer la Société
du nombre total d’actions Ingenico et des droits de vote qu’elle posséde dans un délai de quatre jours de
bourse (avant cléture) a compter du franchissement de chacun de ces seuils par lettre recommandée avec
avis de réception.

A défaut d’avoir été déclarées, les actions excédant la fraction qui aurait da étre déclarée sont privées de
droit de vote dans les assemblées d’actionnaires dans les conditions prévues par la loi si, a 'occasion d’une
assemblée, le défaut de déclaration a été constaté et si un ou plusieurs actionnaires, détenant ensemble 5 %
au moins du capital, en font la demande lors de cette assemblée.

Toute personne est également tenue d’informer la Société dans les formes et délais prévus ci-dessus lorsque
sa participation directe ou indirecte devient inférieure a chacun des seuils mentionnés ci-dessus.

8.2.2. Restrictions aux transferts d’actions Ingenico

Il n’existe dans les statuts de la Société aucune disposition particuliére pouvant entrainer des restrictions au
transfert des actions Ingenico.

8.2.3. Droit de vote double

L’article 19 des statuts de la Société prévoit Iattribution d’un droit de vote double aux actions Ingenico
enticrement libérées pour lesquelles il est justifié une inscription nominative depuis 2 ans au moins au nom
du méme actionnaire.

Lrarticle 19 des statuts de la Société précise également qu’en cas d’augmentation du capital par incorporation
de réserves, bénéfices ou primes d’émission, ce droit de vote double est conféré des leur émission aux actions
nominatives attribuées gratuitement a un actionnaire a raison d’actions anciennes pour lesquelles il bénéficie
de ce droit.

8.3. Clauses de conventions portées a la connaissance de la Société en application de ’article
L. 233-11 du Code de commerce

La Société a connaissance dun accord, publié par PAMF sous le numéro 206C2177 et conclu le
23 novembre 2006 entre, d’'une part, les sociétés Candel & Partners SAS?, FBT SCA?' (anciennement
Financiére de Tayninh SCA), Consellior SAS?2 et M. Allan Green et, d’autre part, la société Raiffeisen
Centrobank AG?%, concernant la Société, réitérant et remplacant ’accord signé le 4 octobre 2004, constitutif
d’une action de concert entre ses signataires (cf. D&I 204C1192 du 7 octobre 2004 et 204C1198 du
11 octobre 2004).

En date du 8 novembre 2011, Monsieur Allan Green a informé la Société et TAMF du fait qu’en date du
4 novembre 2011, le groupe Consellior et Raiffeisen Centro Bank AG ont mis fin a 'action de concert qui

20 Société controlée par M. Allan Green, sise 4, avenue Hoche, 75008 Paris.

21 Société en commandite par actions détenue a 100 % par Candel & Partners, sise 4, avenue Hoche, 75008 Paris.
22 Société par actions simplifiée controlée par M. Allan Green, sise 4, avenue Hoche, 75008 Paris.

23 Société du groupe bancaire Raiffeisen, sise Tegetthoffstrasse 1, A-1010 Vienne, Autriche.
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les regroupait au capital de la Société depuis le 23 novembre 2006. Le concert Consellior compte donc,
depuis cette date, uniquement les sociétés Consellior SAS, Candel & Partners et M. Allan Green.

Par ailleurs, le 2 février 2020, la société Bpifrance Participations a conclu avec I'Initiateur un engagement
d’apport dans le cadre de I'Offre, concernant ’ensemble des actions Ingenico qu’elle détient, soit 3.384.971
actions Ingenico (soit environ 5,31% du capital de la Société). Cet accord est détaillé au paragraphe 1.2.1.3
du Projet de Note en Réponse.

A la connaissance de la Société, il n’existe a ce jour pas d’autre accord ou pacte d’actionnaires visé a
Particle L. 233-11 du Code de commerece.

8.4. Participations directes et indirectes au sein du capital de 1a Société ayant fait ’objet d’une
déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur titres

Au 30 juin 2020 et a la connaissance de la Société, le capital social est réparti ainsi qu’il est indiqué a au
paragraphe 8.1.1 ci-dessus.

Depuis le 1¢ janvier 2020 et a la date du Projet de Note en Réponse, TAMF et la Société ont recu les
déclarations de franchissement de seuils légaux et statutaires suivantes :

% des
Date du Nombre % du droits Franchissement déclaré a

Actionnaire B p 5 : .
franchissement  d’actions capital la baisse ou a la hausse

I.  Déclarations de franchissement de seuils légaux

Caisse des Franchissement a la hausse
dépots et 2 janvier 2020 3.618.971 5,68 10,28 du seuil légal de 10% des
consignations droits de vote
JP Motgan o Franchisgerflent 2 la hausse
Chase & Co 5 février 2020 3.834.494 6,02 5,63 du seuil 1égal de 5% du

capital et des droits de vote

Franchissement a la baisse

JP Morgan 10 févtier 2020 14.234 0,02 0,02 du seuil légal de 5% du
Chase & Co . .
capital et des droits de vote
P Morean Franchissement a la hausse
JP Morga 18 février 2020 | 3.467.358 5,44 5,09 du seuil légal de 5% du
Chase & Co

capital et des droits de vote

Franchissement a la hausse
UBS Group AG | 20 février 2020 4.020.542 6,31 5,90 du seuil 1égal de 5% du
capital et des droits de vote
Franchissement a la hausse
Société Générale | 25 février 2020 3.497.783 5,49 5,14 du seuil légal de 5% des
droits de vote

Franchissement a la baisse
UBS Group AG | 25 février 2020 0 0 0 du seuil 1égal de 5% du
capital et des droits de vote
Franchissement a la baisse
Société Générale | 26 février 2020 0 0 0 du seuil 1égal de 5% du
capital et des droits de vote
Franchissement a la baisse
18 mars 2020 10.209 0,02 0,02 du seuil 1égal de 5% du
capital et des droits de vote

JP Morgan
Chase & Co
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Actionnaire

Date du
franchissement

Nombre
d’actions

% du
capital

% des

droits

Franchissement déclaré a
la baisse ou a la hausse

Franchissement a la hausse

JP Morgan 24 avril 2020 3.448.782 5,41 5,08 du seuil légal de 5% du
Chase & Co . .
capital et des droits de vote
JP Morgan ' Franchigser}nent 2 la baisse
Chase & Co 28 avril 2020 2.906 0,005 0,004 dg seuil 1égal d? 5% du
capital et des droits de vote
JP Morgan . Franchis.serinent 2 la hausse
Chase & Co 15 mai 2020 3.578.583 5,62 5,27 d}l seuil 1égal d§ 5% du
capital et des droits de vote
Franchissement a la hausse
Société Générale 4 juin 2020 3.418.452 5,37 5,04 du seuil 1égal de 5% du
capital et des droits de vote
Franchissement a la baisse
Société Générale 4 juin 2020 0 0 0 du seuil 1égal de 5% du
capital et des droits de vote
Franchissement a la hausse
Société Générale 9 juin 2020 4.527.282 7,11 6,67 du seuil 1égal de 5% du
capital et des droits de vote
II. Déclarations de franchissement de seuils statutaire
Franchissement a la baisse
BlackRock Inc. 2 janvier 2020 4.073.449 6,39 5,98 du seuil de 6% des droits de
vote
Franchissement a la hausse
BlackRock Inc. 7 janvier 2020 4.091.747 6,42 6,01 du seuil de 6% des droits de
vote
Franchissement a la baisse
BlackRock Inc. 13 janvier 2020 4.025.595 6,32 5,91 du seuil de 6% des droits de
vote
Franchissement a la hausse
BlackRock Inc. 14 janvier 2020 4.143.532 6,50 6,08 du seuil de 6% des droits de
vote
Franchissement a la baisse
BlackRock Inc. 5 février 2020 4.062.197 6,38 5,97 du seuil de 6% des droits de
vote
P Motrgan .. Franchissement 2 la hausse
Sicuritiesg ple, | °fvrier2020 ) 3.826.300 1 6,01 >62 1 u seuil de 6% du capital
Franchissement a la hausse
BlackRock Inc. 6 février 2020 4.376.547 6,87 6,43 du seuil de 6% des droits de
vote
P Morgan . Franchissement a la baisse
Sicuritiesg ple, | 10 févrer2020 ) 14.234 0,02 0021 4u seuil de 6% du capital
Franchissement 2 la hausse
UBS AG 20 février 2020 3.037.352 477 4,46 du seuil de 4% du capital et
des droits de vote
.. Franchissement a la hausse
UBS Group AG | 20 février 2020 4.020.542 6,31 5,90

du seuil de 6% du capital
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Actionnaire

Date du

franchissement

Nombre
d’actions

% du
capital

% des

droits

Franchissement déclaré a
la baisse ou a la hausse

Franchissement a la baisse

UBS Group AG | 21 février 2020 3.710.398 5,82 5,45 du seuil de 6% du capital
Franchissement a la baisse
UBS Group AG | 25 février 2020 0 0 0 du seuil de 2% du capital et
des droits de vote
Franchissement a la baisse
Société Générale | 26 février 2020 0 0 0 du seuil de 2% du capital et
des droits de vote
Crédit Suisse Franchissement a la hausse
Group 3 mars 2020 1.384.052 2,03 ) du seuil de 2% du capital
BlackRock Inc. | 10 mars 2020 | 5.156.882 8,09 759 | Franchissementa la hausse
du seuil de 8% du capital
JP Morgan Franchissement ala b.aisse
S ies LIC 18 mars 2020 10.209 0,02 0,02 du seuil de 2?/0 du capital et
ecurities
des droits de vote
Franchissement a la baisse
BlackRock Inc. 19 mars 2020 4.765.340 7,48 7,02 . i
du seuil de 8% du capital
Allianz Global Franchissement a la baisse
Investors 24 mars 2020 1.352.607 2,12 1,99 du seuil de 2% des droits de
GmbH vote
e Franchissement a la baisse
Investors 27 mars 2020 1.247.994 1,96 1,84 . o ;
GmbH du seuil de 2% du capital
Caisse des Franchissement a la hausse
dépots et 3 et 7 avril 2020 5.022.356 7,88 12,37 des seuils de 6% du capital
consignations et 12% des droits de vote
Franchissement a la hausse
CNP Assurances 7 avril 2020 1 638 385 2,57 2,41 des seuils de 2% du capital
et des droits de vote
Caisse des Franchissement a la baisse
dépots et 9 avril 2020 4.105.642 6,44 11,02 du seuil de 12% des droits
consignations de vote
Franchissement a la baisse
CNP Assurances 9 avril 2020 721.671 1,13 1,06 des seuils de 2% du capital
et des droits de vote
Caisse des Franchissement a la baisse
dépots et 21 avril 2020 3.800.548 5,96 10,58 g 1 de 6% d al
! ) u seuil de 6% du capita
consignations
. Franchissement a la hausse
BlackRock Inc. 27 avril 2020 5.399.074 8,47 7,95 . .
du seuil de 8% du capital
Franchissement a la hausse
BlackRock Inc. 4 mai 2020 5.508.901 8,65 8,11 du seuil de 8% des droits de

vote
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% des
droits Franchissement déclaré a

la baisse ou a la hausse

Date du
franchissement

Nombre
d’actions

% du
capital

Actionnaire

Franchissement a la baisse

BlackRock Inc. 6 mai 2020 5.420.605 8,51 7,98 du seuil de 8% des droits de
vote
BlackRock Inc. 11 mai 2020 5.424.095 8,51 7,99 Pas de franchissement
Franchissement a la hausse
BlackRock Inc. 13 mai 2020 5.498.311 8,63 8,10 du seuil de 8% des droits de
vote
Caisse des Franchissement a la hauss
dépots et 13 mai 2020 3.986.971 6,25 10,85 anchissement a 1 nausse
S du seuil de 6% du capital
consignations
Franchissement 2a la baisse
BlackRock Inc. 18 mai 2020 5.351.396 8,40 7,88 du seuil de 8% des droits de
vote
Franchissement a la hausse
BlackRock Inc. 19 mai 2020 5.514.276 8,65 8,12 du seuil de 8% des droits de
vote
Franchissement a la baisse
BlackRock Inc. 20 mai 2020 5.280.832 8,29 7,78 du seuil de 8% des droits de
vote
Citigroup Inc. 20 mai 2020 1.138.188 1,79 - Pas de franchissement
BlackRock Inc. | 26 mai 2020 5.053.429 7,93 744 | Franchissementa la baisse
du seuil de 8% du capital
BlackRock Inc. | 27 mai 2020 5.269.777 8,27 776 | Franchissementa la hausse
du seuil de 8% du capital
BlackRock Inc. | 28 mai 2020 5.013.199 7,87 738 | Franchissementala baisse
du seuil de 8% du capital
Caisse des . .
A .. Franchissement a la baisse
depots et 3 juin 2020 3.746.971 5,88 10,50 du seuil de 6% du capital
consignations
.. Franchissement a la hausse
BlackRock Inc. 4 juin 2020 5.097.927 8,00 7,51 . .
du seuil de 8% du capital
Société Générale | 9 juin 2020 4.527.282 7,11 667 | Pranchissementala hausse
du seuil de 8% du capital
BMO 10juin2020 | 13289712 | 200 | 196 | Frenchissementalahausse

du seuil de 2% du capital

24 Au 10 juin 2020, BMO détenait 2,447 actions supplémentaires dont elle n’avait pas le contréle des droits de vote.
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% des
Date du Nombre % du droits Franchissement déclaré a

Actionnaire P : : : :
franchissement  d’actions capital la baisse ou a la hausse

Franchissement a la baisse

BMO 11 juin 2020 842.707% 1,32 1,24 du seuil de 2% du capital
Société Générale 11 juin 2020 4.456.349 6,99 - Pas de franchissement
Société Générale 12 juin 2020 4.642.850 7,29 - Pas de franchissement
Société Générale 16 juin 2020 4.298.733 6,75 - Pas de franchissement
Société Générale 22 juin 2020 4.508.221 7,08 - Pas de franchissement

COE%};%E; 24 juin 2020 4176171 6,55 11,13 ngﬂggzsgglg;g 3 iaci;‘il;je

. . Franchissement a la hausse
Credit Suisse

25 juin 2020 2 852 568 - 42 du seuil de 4% des droits de
Group
vote
Société Générale 29 juin 2020 4.365.772 6,85 - Pas de franchissement
Caisse des . . :
dépots et 30 juin 2020 3.672.171 5,76 1039 | Franchissementala baisse
; . du seuil de 6% du capital
consignations

Franchissement a la baisse

BlackRock Inc. 30 juin 2020 5.060.583 7,94 7,46 du seuil de 8% du capital

> >

Franchissement a la hausse

BlackRock Inc. ler juillet 2020 5.182.313 8,13 7,64 du seuil de 8% du capital

Franchissement a la baisse

BlackRock Inc. 2 juillet 2020 5.067.159 7,95 7,47 du seuil de 8% du capital

8.5.  Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contréle spéciaux et description
de ceux-ci

A la connaissance de la Société, il n’existe pas de détenteurs de titres comportant des droits de controle
spéciaux autres que les droits de vote double décrits au paragraphe 8.2.3 ci-dessus.

8.6. Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systeme d’actionnariat du personnel

quand les droits de contrble ne sont pas exercés par ce dernier

Au 30 juin 2020, le FCPE Ingenico détient 151.955 actions Ingenico, soit 0,24% du capital et 0,22% des
droits de vote de la Société. 1l est géré par Natixis.

25> Au 11 juin 2020, BMO détenait 2,447 actions supplémentaires dont elle n’avait pas le controle des droits de vote.
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Le FCPE Ingenico est géré par un conseil de surveillance, étant précisé que le reglement du plan d’épargne
du Comité Social et Economique d’Ingenico a été modifié le 22 juillet 2020 afin de permettre au conseil de
surveillance de décider 'apport des actions Ingenico détenues par le FCPE a ’Offre ou, le cas échéant, a
I'Offre Réouverte. Le conseil de surveillance du FCPE Ingenico s’est réuni le 7 mai 2020 et a décidé
d’apporter ses actions Ingenico a 'Offre ou, le cas échéant, a ’Offre Réouverte.

8.7. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des
restrictions aux transferts d’actions et a ’exercice des droits de vote

Ala date du Projet de Note en Réponse, a exception du mécanisme de liquidité des Actions de Performance
décrit au paragraphe 1.3.6 du Projet de Note en Réponse, la Société n’a connaissance d’aucun accord entre
actionnaires pouvant entrainer des restrictions aux transferts d’actions et a 'exercice des droits de vote.

8.8. Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil

d’administration et a la modification des statuts de la Société

8.8.1.  Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil d’administration
8.8.1.1. Composition du Conseil d’administration

Conformément a larticle 12 des statuts de la Société, la Société est administrée par un Conseil
d’administration composé de trois (3) membres au moins et de treize (13) membres au plus. Les
administrateurs représentant les salariés ne sont pas pris en compte pour la détermination du nombre
minimal et du nombre maximal d’administrateurs en application de larticle L. 225-27-1 du Code de
commerce. Sile nombre des administrateuts restant en fonction devient inférieur a trois, les administrateurs
restants doivent immédiatement convoquer I’Assemblée générale a effet de compléter Ieffectif du Conseil
d’administration.

Un salarié de la Société ne peut étre nommé administrateur que si son contrat de travail est antérieur a sa
nomination et correspond a un emploi effectif. Il ne perd pas le bénéfice de ce contrat de travail. Le nombre
de salariés de 'entreprise liés par un contrat de travail et nommés administrateurs ne peut excéder le tiers
des administrateurs en fonction. Toute nomination intervenue en contravention des dispositions ci-dessus
est nulle. Toutefois, cette nullité n’entraine pas celle des délibérations auxquelles a pris part 'administrateur
irrégulicrement nommé.

Les membres du Conseil d’administration peuvent étre des personnes physiques ou des personnes morales.
Si une société fait partie du Conseil d’administration, elle doit, dés sa nomination, désigner un représentant
permanent soumis aux mémes conditions et obligations et qui encourt les mémes responsabilités que s’il
était administrateur en son nom propre, ceci sans préjudice de la responsabilité solidaire de la personne
morale qu’il représente. Si celle-ci révoque son représentant, elle doit immédiatement lui nommer un
remplagant. Il en est de méme en cas de démission ou de décés du représentant permanent.

Les administrateurs sont nommés par Passemblée générale et sont révocables par elle. La durée des mandats
des administrateurs est de trois (3) ans. Par exception et afin de permettre le renouvellement échelonné des
mandats d’administrateurs, l'assemblée générale ordinaire peut procéder a des nominations ou
renouvellements de mandats pour des durées d’un an ou deux ans. Le cumul des fonctions d’administrateur
et d’autres mandats sociaux dans plusieurs sociétés anonymes n’est autorisé que dans les limites permises
par la loi.

En cas de vacance par déces ou démission d’un administrateur, le Conseil d’administration peut, entre deux
assemblées, coopter un nouvel administrateur a titre provisoire. Cette cooptation devra étre ratifiée par
Passemblée générale la plus proche. A défaut de ratification, les délibérations prises et les actes accomplis
par le Conseil d’administration n’en restent pas moins valables.

Le nombre d’administrateurs (personnes physiques ou représentants de personnes morales) agés de plus de
75 ans ne pourra pas dépasser, a la date de 'assemblée générale d’approbation des comptes annuels, le tiers
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arrondi au chiffre immédiatement supérieur des administrateurs en fonction. Lorsque cette proportion sera
dépassée, le plus 4gé des administrateurs, exception faite du président, sera réputé démissionnaire d’office.

Chaque administrateur s’engage, conformément au reglement intérieur du Conseil d’administration, a
détenir mille (1.000) actions en permanence. Ces actions sont nominatives et doivent étre enticrement
libérées. Cette disposition ne s’applique pas aux actionnaires salariés nommés administrateurs en application
de larticle L. 225-23 du Code de commerce.

Dans I’hypothése ou il viendrait a ne plus détenir le nombre requis d’actions, 'administrateur concerné
disposerait, conformément aux dispositions de ce reglement intérieur, d’un délai de douze mois pour rétablir
sa situation, faute de quoi il serait réputé démissionnaire d’office.

Les membres du Conseil d’administration peuvent étre révoqués a tout moment par 'assemblée générale
dans les conditions prévues par la loi et les réglements en vigueur.

8.8.1.2. Membres du Conseil d’administration représentant les salariés

Le Conseil d’administration comprend en outre, en vertu de I'article L. 225-27-1 du Code de commerce, un
Administrateur représentant les salariés qui n’est pas pris en compte pour la détermination du nombre
minimal et maximal d’Administrateurs prévus ci-dessus.

Au cas ou le nombre des administrateurs nommés par 'assemblée générale dépasse huit, un deuxiéme
administrateur représentant les salariés est désigné, conformément aux dispositions ci-dessous, dans un délai
de six mois apres la cooptation par le Conseil d’administration ou la nomination par assemblée générale
du nouvel administrateut.

Le nombre de membres du Conseil d’administration a prendre en compte pour déterminer le nombre
d’administrateurs représentant les salariés est apprécié a la date de désignation des représentants des salariés
au Conseil d’administration. Ni les administrateurs élus par les salariés en vertu de l'article L. 225-27 du
Code de commerce, ni les administrateurs salariés actionnaires nommés en vertu de larticle L. 225-23 du
Code de commerce ne sont pris en compte a ce titre.

La durée du mandat de administrateur représentant les salariés est de trois ans. La réduction a huit ou
moins de huit du nombre des administrateurs nommés par 'assemblée générale annuelle est sans effet sur
la durée du mandat de 'ensemble des représentants des salariés au Conseil d’administration, qui prend fin a
Parrivée de son terme normal.

En cas de vacance pour quelque cause que ce soit d’un siege d’administrateur représentant les salariés, le
siege vacant est pourvu dans les conditions fixées par article L. 225-34 du Code de commerce.

L’administrateur représentant les salariés n’est pas tenu de posséder un nombre minimum d’actions. Les
administrateurs représentant les salariés sont désignés par le Comité Social et Economique de la Société.

Dans I’hypothese ou la Société ne serait plus soumise a I'obligation de désignation d’un administrateur

représentant les salariés, le mandat du représentant des salariés au Conseil d’administration prend fin a I'issue
de la réunion au cours de laquelle le Conseil d’administration constate la sortie du champ de I'obligation.

8.8.2.  Regles applicables a la modification des statuts

Conformément a I'article L. 225-96 du Code de commerce, 'assemblée générale extraordinaire est seule
habilitée a2 modifier les statuts dans toutes leurs dispositions.

Les assemblées d’actionnaires sont convoquées et déliberent dans les conditions prévues par le Code de
commerce et Iarticle 19 des statuts de la Société.
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8.9. Pouvoirs du Conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de rachat de

titres

Le Conseil d’administration détermine les orientations de I’activité de la Société et veille a leur mise en
ceuvre. Les pouvoirs du Conseil d’administration sont décrits a article 12 des statuts de la Société.

Sous réserve des pouvoirs relevant de la compétence des assemblées d’actionnaires et dans la limite de 'objet
social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la Société et regle par ses délibérations
les affaires qui la concernent.

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et des pouvoirs spécifiques prévus par les statuts de la
Société, le Conseil d’administration dispose des délégations suivantes en matiere d’émission ou de rachat de

titres :
Date de
I’assemblée e L. .
Utilisation Suspension
ayant .
i effective de dela
octroyé ou Nature de o Montant LT
o, s . . Echéance/ ces ) délégation
modifié P’autorisation ou . . . maximal >,
: . AVt durée autorisations . en période
Pautorisation | de la délégation autorisé 5
ou de ces d’offre
e délégations ublique
délégation et g pubiq
résolution
. Rachat par la Société Mouvements au |y, 15 Jimite de
11 juin 2020 ; cours de 10% d .
: de ses propres actions . , . %o du capital .
(1 5eme . , 18 mois Pexercice : il Oui
résolution) (prix dPachar Achats : Né soca
maximal : 180 euros) chats : Néant (ala date d’achat)
Ventes : Néant
Dans la limite de
.. . 10 % d ital
11juin 2020 | Annulation des / (’Sozi;"'fp a
(5= actions rachetées par 24 mois Néant . Oui
2 g - (au jour de la
résolution) la Société. .
décision
d’annulation)
Emission  d’actions
ordinaires donnant, le
cas échéant, acceés 2a
des actions ordinaires
ou a lattribution de
titres de créance (de la .
Société ou  d’une Capital
.. oy 30.000.000 euros26
11 juin 2020 société du Groupe), curos
(G et/ou des wvaleurs 26 mois Néant . , Oui
résolution) mobilieres  donnant Titres de créance :
N . 1.500.000.000
acces a des actions curos
ordinaires  (par la
Société ou une société
du  Groupe), avec
maintien du droit
préférentiel de
souscription.
.. Emission  d’actions . , Capital : 6.371.304 .
11 juin 2020 1SS 26 mois Néant P 5 Oui
ordinaires donnant, le euros 27

26 J] est précisé que pour le calcul de ce plafond, simputeront également les augmentations de capital réalisées en vertu des 17éme,
18éme 19eme et 20éme résolutions.
27 Sous réserve du respect d’un plafond global d’augmentation de capital de 10% du capital au 11 juin 2020, soit 6.371.304,70 euros,
sur lequel s’imputerait ce montant.
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Date de
P’assemblée
ayant
octroyé ou
modifié
Pautorisation
ou la
délégation et
résolution

(1 7éme
résolution)

Nature de
P’autorisation ou
de la délégation

cas échéant, acces 2a
des actions ordinaires
ou a lattribution de
titres de créance (de la
Société ou  d’une
société du Groupe),
et/ou des
mobiliéres

valeurs
donnant
accés a des actions
(par la
Société ou une société
du  Groupe), avec
suppression du droit
préférentiel de
souscription par offre
au public et/ou en
rémunération de titres

ordinaires

dans le cadre d’une
offre publique
d’échange.

Echéance/

durée

Utilisation
effective de
ces
autorisations
ou de ces
délégations

Montant
maximal
autorisé

Titres de créance :
1.500.000.000
euros 28

Suspension
de la
délégation
en période
d’offre
publique

11 juin 2020
(1 geme
résolution)

Fmission  d’actions
ordinaires donnant, le
cas échéant, accés 2a
des actions ordinaires
ou a lattribution de
titres de créance (de la
Société  ou d’une
société du Groupe),
et/ou des valeurs
mobiliéres  donnant
accés a des actions
ordinaires  (par la
Société ou une société
du  Groupe),
suppression du droit
préférentiel de
souscription par une
offre visée au II de
Particle L. 411-2 du
Code monétaire et
financiet.

avece

26 mois

Néant

Capital : 6.371.304
euros 2

Titres de créance :
1.500.000.000
euros 30

Oui

11 juin 2020
(l 9éme
résolution)

Augmentation du
montant des
émissions en cas de

N/A.

Néant

Dans la limite des
plafonds prévus
pour I’émission de

Oui

28 Sous réserve du respect d’un plafond global d’émission de titres de créance de 1.500.000.000 d’euros sur lequel s’imputerait ce

montant.

2 Sous réserve du respect d’un plafond global d’augmentation de capital de 10% du capital au 11 juin 2020, soit 6.371.304,70 euros,
sur lequel s’imputerait ce montant.
30 Sous réserve du respect d’'un plafond global d’émission de titres de créance de 1.500.000.000 d’euros sur lequel s’imputerait ce

montant.
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Date de
P’assemblée
ayant
octroyé ou
modifié
Pautorisation

Utilisation
effective de
Echéance/ ces

Suspension
de la
délégation
en période

Montant
maximal
autorisé

Nature de

P’autorisation ou

durée autorisations

oula

délégation et
résolution

de la délégation

ou de ces
délégations

d’offre
publique

demandes capital ou de titres
excédentaires. de créance
Emission  d’actions
ordinaires et/ou de
valeurs mo}allleres 10 % du capital au
donnant acces au )
capital, dans la limite jour de
11 juin 2020 depl 0 o Vo du capital en I’Assemblée
(@0 > P 26 mois Néant Générale du 11 Oui
i . vue de rémunérer des . .
résolution) abborts en nature de juin 2020, soit
PP . 6.371.304,70
titres de capital ou de a1
s euros
valeurs mobiliéres
donnant accés au
capital.
Capital : 10 % du
capital au jour de
I’Assemblée
Limitation globale des Générale du 11
11 juin 2020 délégations juin 2020, soit
(@2ieme d’augmentation  de 26 mois Néant 6.371.304,70 euros Non
résolution) capital immédiate 32
et/ou a terme.
Titres de créance :
1.500.000.000
eutros
Emission  d’actions
ordinaires et/ou de
valeurs mobilieres Augmentation
dognant accés  au df: c.ap.ltal par 2% du capital
capital avec émission de (au jour de la
11 juin 2020 suppression du droit 33.64? actions décision du
. préférentiel de . au titre de . .
@a== L 26 mois , L Conseil Oui
. . souscription au profit Pautorisation de s . .
résolution) , , . d’administration
des adhérents d’un méme nature en L
) de réaliser
plan d’épargne cours Pémissi
> : . émission)
d’entreprise en préalablement
application des articles au 11 juin 2019
L. 3332-18 et suivants
du Code du travail.
Emission  d’actions 2% du capital
ordinaires avec (au jour de la
11 juin 2020 suppression de droit décision du
(@3 préférentiel de 18 mois Néant Conseil Oui
résolution) souscription au profit d’administration
des salariés et de réaliser
mandataires des I’émission)

31 Sous réserve du respect d’un plafond global d’augmentation de capital de 10% du capital au 11 juin 2020, soit 6.371.304,70 euros,
sur lequel s’imputerait ce montant.
3211 est précisé que les augmentations de capital susceptibles d’étre réalisées en vertu de ces résolutions s’imputeront sur le montant
nominal global des actions émises en vertu de la 16¢m¢ résolution.
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Date de
P’assemblée
ayant
octroyé ou
modifié
Pautorisation
ou la
délégation et
résolution

Nature de
P’autorisation ou
de la délégation

Echéance/

durée

Utilisation
effective de
ces
autorisations
ou de ces
délégations

Montant
maximal
autorisé

Suspension
de la
délégation
en période
d’offre
publique

sociétés étrangeres du
Groupe, en dehors
d’un plan d’épargne
d’entreprise.
Augmentation du
capital par
incorporation de
réserves, bénéfices
et/ou primes, durée
11 juin 2019 de la  délégation,
(@i montant nominal 26 mois Néant 10.000.000 euros Oui
résolution) maximal de
I'augmentation de
capital,  sort  des
rompus, suspension
en période d’offre
publique.
Le 11 juin 2019,
le Conseil
d’administration
a attribué
o . 471.361 Actions Plafond global :
Attribution  gratuite de Performance .
. : . 3% du capital au
d’actions  existantes 2019 au titre de our de
et/ou 2 émettre aux Pautorisation de | ., J ,
. I’Assemblée du 11
membres du méme nature en in 2019
11 juin 2019 personnel salarié cours Ju
(2,4"““e . et/ou . cettains 38 mois preal:ilb.lement Plafond pour les Non
résolution) mandataires  sociaux au 11 juin 2019. .
iy mandataires
de la Société ou des .
o . sociaux : 0,5% du
sociétés ou Le 11 juin 2020, . J
o sn . capital au jour de
groupements d’intérét le Conseil I Assemblée du 11
économique liés. d’administration .
g juin 2019
a attribué
321.232 Actions
de Performance
au titre du Plan
2020.
8.10.  Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de

contrdle de la Société

Dans le cadre des emprunts obligataires émis les 20 mai 2014 et 13 septembre 2017, les porteurs de titres
ont le droit, en cas de changement de controle de la Société réalisé en faveur d’un acquéreur ne bénéficiant
pas d’un niveau de notation de crédit au moins égal a BBB- (ou équivalent), de demander a celle-ci de
racheter ou de favoriser 'achat de leurs obligations a leur valeur nominale augmentée des intéréts courus,
conformément aux termes et conditions des obligations, étant précisé que I'Initiateur a obtenu une notation
BBB tel qu’il ressort d’'une communication de Standard & Poor’s Global Ratings en date du 3 février 2020.
Si la notation de I'Initiateur n’est pas révisée a la baisse, les porteurs des obligations ne pourront pas
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demander le remboursement anticipé des obligations suite au succes de I’Offre et le mécanisme décrit dans
les termes et conditions des obligations en cas de changement de controle ne pourra étre mis en ceuvre.

Les porteurs ’OCEANESs émises le 26 juin 2015 disposent d’un droit de rachat en cas de changement de
controle de la Société réalisé en faveur d’un acquéreur ne bénéficiant pas d’un niveau de notation de crédit
au moins égale a BBB- (ou équivalent) selon les dispositions prévues aux termes et conditions desdites
OCEANE:S (telles que rappelées au paragraphe 2.6.1.2.4 du Projet de Note d’Information), étant précisé
que 'Initiateur a obtenu une notation BBB tel qu’il ressort d'une communication de Standard & Poor’s
Global Ratings en date du 3 février 2020. Sila notation de I'Initiateur n’est pas révisée a la baisse, les porteurs
d’OCEANESs ne pourront pas demander le remboursement anticipé des OCEANEs suite au succes de
I'Offre et le mécanisme décrit dans les termes et conditions des OCEANESs en cas de changement de
contrdle ne pourra étre mis en ceuvre.

11 est également précisé que Pouverture de 'Offre entrainerait un ajustement du ratio d’attribution d’actions
Ingenico dans les conditions précisées au paragraphe 1.3.4 du Projet de Note en Réponse.

Par ailleurs, au titre du contrat de crédit syndiqué (« Facilities Agreement ») d'un montant de 850 millions
d’euros en date du 29 juillet 2014 (tel que modifié le 22 juillet 2016 et le 21 décembre 2016), les préteurs ont
le droit de demander le remboursement du crédit en cas de changement de contréle de la Société. 1l est
précisé que les préteurs ont renoncé a 'exercice de ce droit au titre du changement de controle résultant de
la présente Offre (étant précisé que I'un des préteurs a assorti son accord d’'une condition relative a la
réalisation de ses procédures usuelles &now your customer portant sur IInitiateur).

Enfin, au titre des placements privés (Schuldschein loan agreements) émis le 19 décembre 2017 et le 29 mai 2018,
les préteurs ont le droit de demander le remboursement du prét en cas de changement de controle de la
Société réalisé en faveur d’un acquéreur ne bénéficiant pas d’un niveau de notation de crédit au moins égale
a BBB- (ou équivalent) (étant précisé que I'Initiateur a obtenu une notation BBB tel qu’il ressort d’'une
communication de Standard & Poor’s Global Ratings en date du 3 février 2020. En conséquence, si la
notation de I'Initiateur n’est pas révisée a la baisse, les préteurs ne pourront pas demander le remboursement
anticipé du prét suite au succes de 'Offre et le mécanisme décrit dans les termes et conditions des
placements privés en cas de changement de contréle ne pourra étre mis en ceuvre).

Il n’existe pas d’autre accord conclu par la Société qui serait modifié ou prendrait fin en cas de changement
de controle de la Société.

8.11.  Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d’administration de la

Société ou les salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou
si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Conformément a larticle L. 225-37-2 du Code de commerce, les actionnaires de la Société ont approuvé,
lors de l'assemblée générale mixte du 11 juin 2020, la politique de rémunération du directeur général,
présentée au paragraphe 3.3.1.2 du document d’enregistrement universel 2019.

Aux termes de cette politique de rémunération, une indemnité de départ est due a Nicolas Huss au titre de
ses fonctions de directeur général en cas de départ contraint lié a un changement de contréle ou un
changement de stratégie. Nicolas Huss a renoncé au droit a une indemnité de départ contraint pour tout
autre cas de départ contraint. Par ailleurs, aucune indemnité ne sera due a Nicolas Huss en cas de départ
volontaire, de changement de fonctions, de mandataire ou salarié, au sein du groupe, ou s’il a la possibilité
de faire valoir ses droits a la retraite.

Le montant de 'indemnité de départ de Nicolas Huss est calculé comme suit :
Indemnité = Assiette x Coefficient

Ou
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L’« Assiette » correspond (i) a 18 mois de Rémunération de Référence en cas de départ contraint lié a un
changement de controle et (ii) a 12 mois de Rémunération de Référence en cas de départ contraint lié a un
changement de stratégie.

La « Rémunération de Référence » désigne la moyenne des rémunérations mensuelles cibles, fixes plus
vatiables, du directeur général au cours des deux derniers exercices clos précédant la date de cessation de
ses fonctions.

Le « Coefficient » est égal a la moyenne du niveau d’atteinte des objectifs établis pour la part vatiable de la
rémunération du directeur général au cours des deux derniers exercices clos précédant la date de cessation
de ses fonctions.

9. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA
SOCIETE

Conformément a l'article 231-28 du réglement général de PAME, les autres informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société feront 'objet d’un document
spécifique déposé aupres de PAME et mis a la disposition du public selon les modalités propres a assurer
une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille du jour de Pouverture de I’Offre.

10. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN
REPONSE

« A ma connaissance, les données du présent projet de note en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission
de nature a en altérer la portée ».

Monsieur Nicolas Huss
Agissant en qualité de directeur général d’Ingenico
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Avis du Comité Social et Economique



CSE

ingenico

Avis motivé du CSE Ingenico de I"'UES Ingenico sur le projet d’OPA par Worldline

Dans I’avis qu’ils rendent sur le projet d’OPA, les élus souhaitent développer les raisons
qui les ont amenés a faire le constat suivant a ce stade du projet :

L’intérét du projet de rapprochement avec Worldline, qui pourrait, ou devrait étre,
I’occasion de mobiliser I’ensemble des salariés des deux périmetres autour d’un nouveau
projet de croissance offrant a chacun des perspectives professionnelles claires et
motivantes, est aujourd’hui en grande partie éclipsé par les inquiétudes nées du refus de
la direction de Worldline de s’engager a discuter sur des garanties permettant a chacun
d’étre s(ir qu’il trouvera sa place dans le projet commun ou que, s’il devait y avoir des
départs sur certaines fonctions en lien avec 'intégration, le groupe consacrera les
moyens nécessaires a leur accompagnement vers un nouveau projet professionnel.

Pour commencer avec les aspects positifs, les élus rappellent comme ils ont eu 'occasion
de le faire au moment des discussions avec la direction de Worldline qu’ils sont
enthousiastes, a I'idée de participer a la création d’un « champion francais » devenant un
leader aujourd’hui européen et demain mondial dans les services de paiement.

Les élus sont convaincus de la complémentarité des offres et de la présence
géographique des deux groupes et soulignent I'intérét économique et stratégique de
I’opération qui donnerait naissance a un acteur incontournable sur le marché des services
de paiement en Europe, dont la part de marché estimée de 15%, pourtant loin d’étre
dominante, et la profondeur de son offre, le placeraient loin devant ses concurrents
immédiats.

Les élus notent également les synergies commerciales induites par le rapprochement et
estiment que la présence mondiale d’Ingenico pourrait étre un indéniable atout
permettant au nouveau groupe de se développer sur les services de paiement au-dela de
ses bases européennes.

Cette opération, qui s’inscrit dans la logique actuelle de la consolidation d’un marché des
services de paiement en pleine croissance, devrait étre I’occasion pour tous de se
mobiliser autour d’un projet fédérateur.

L’atteinte de cet objectif repose, comme les élus I'avaient également souligné lors de la
premiére audition des dirigeants de Worldline, sur I’adhésion de tous, et nécessite que les
salariés et élus d’Ingenico soient, au méme titre que leurs homologues de Worldline,
pleinement associés au projet de développement et a la réussite de la stratégie du nouvel
ensemble.

Conscients que les problématiques légales et réglementaires empéchent, a ce stade
précoce du projet, de définir de maniére précise les modalités d’intégration et les impacts
sociaux pour les deux périmétres, les élus d’Ingenico ont proposé a la direction de
Worldline de s’engager sur un cadre de garanties a négocier permettant dés a présent de



rassurer les salariés d’Ingenico et de défendre leurs intéréts, afin de créer une dynamique
sociale positive autour de ce projet.

Ce point est essentiel car les incertitudes liées aux éléments parcellaires a disposition des
élus et a la période d’attente actuelle sont des facteurs importants d’inquiétude pour les
salariés francais, voire mondiaux d’Ingenico. Cette Incertitude est a méme de générer une
fuite des talents et plus globalement une démotivation du collectif de travail, voire une
crispation globale vis-a-vis du projet. Ce que les élus ne souhaitent pas.

Pour préciser et mieux faire comprendre les incertitudes et les enjeux sociaux, les élus
rappellent ici quelques points majeurs :

* En premier lieu sur I’avenir de la BU B&A:

Bien que les élus soient persuadés des synergies avec les autres activités
d’Ingenico et de Worldline et de 'intérét que le groupe aurait de permettre la mise
en ceuvre de sa stratégie au sein du nouvel ensemble, la direction de Worldline a
indiqué vouloir procéder a une revue stratégique qui pourrait se traduire in fine
par une sortie du périmétre d’une activité qui occupe et fait vivre « juste » la moitié
des 8 650 salariés d’Ingenico dans le monde et des 950 salariés franqais ...

* Les effectifs corporate d’Ingenico par nature exposés représentent au global 220
personnes en France

* Les effectifs de Retail, 300 personnes en France et 4200 dans le monde, sont
quant a eux positionnés sur I’activité la plus directement comparable a celle de
Merchant Services et devraient a ce titre faire I’objet d’une intégration impactante

* De maniére transverse, les options envisageables suite a I'intégration sont
nombreuses et plusieurs d’entre elles peuvent se traduire par des enjeux
conséquents d’harmonisation des statuts collectifs des a présent mis en évidence
par le rapport de I’expert

Les élus ont bien pris note des mesures prises actuellement par la direction de Worldline
de nature a limiter les impacts sociaux (gel des embauches et des mobilités, ... ). Ils
aimeraient d’ailleurs entendre la direction d’Ingenico sur ces sujets. lls ont entendu
également le discours rassurant tenu par la direction de Worldline quant aux besoins
générés par la croissance et a son expérience réussie en matiére d’intégration.

Pour autant, il n’apparait pas évident qu’il y ait adéquation entre les besoins de postes liés
a la croissance ou aux mesures d’anticipation du rapprochement et les surcapacités liées
alaredondance potentielle de certains postes. Le projet s’accompagnera certainement
de mobilités, voire de départs.

A ce sujet, les élus ne remettent pas en cause I’expérience de Worldline en matiére
d’intégration mais tiennent a souligner que le rapprochement avec Ingenico ne serait pas
une opération comparable a celles qu’a pu connaitre Worldline ces derniéres années.



Elle constitue une premiére a plusieurs titres :

* Worldline rachéte pour plus de 8 Md€ une entité plus grosse qu’elle en terme
d’activité et augmentant ses effectifs de 70% dans le monde !,

* Elle acquiert le leader mondial des terminaux représentant 50% du CA et des
effectifs du groupe, mais son offre n’a absolument pas été motivée par cette
activité

* L’activité Retail, moteur principal de I’offre, ferait plus que doubler en terme
d’effectifs et de CA son équivalent Merchant Services qui représente pourtant déja
1,1 Mdé€ et plus de 3 500 personnes

* Elle acquiert un groupe dont le siége social mondial est basé, comme elle, a Paris

En conclusion,

L’ensemble de ces raisons a conduit les élus du CSE a proposer a la direction d’Ingenico et
de Worldline un moyen de rassurer les salariés francais, via la formalisation d’un accord
de garanties sociales avant le closing portant sur des sujets aussi divers que : I’emploi, les
moyens accordés aux mobilités, a la formation, a 'accompagnement des départs le cas
échéant, a la représentation des salariés d’Ingenico au sein des instances représentatives
du personnel comme au sein des instances de direction du nouveau groupe, etc.

Les élus regrettent que la direction de Worldline n’ait pas encore, au vu de sa position
actuelle, saisi 'opportunité de s’inscrire dans une démarche constructive visant a rassurer
les salariés d’Ingenico, ce qui les conduit a rendre un avis plus mitigé qu’ils ne "auraient
espéré au moment de I’annonce.

lls attendent que cet avis soit un moyen de mieux faire comprendre leurs demandes
[égitimes pour les salariés Ingenico qu’ils représentent et que la direction de Worldline
saura saisir 'opportunité offerte par les élus pour créer une dynamique sociale positive
autour du projet.
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L’OFFRE MIXTE DE RACHAT INTERVIENT DANS UN CONTEXTE DE CONSOLIDATION
DU MARCHE DES SERVICES DE PAIEMENT...

Eléments clés

“«% ~ / =7 7
B
a“gj' nets
fiserv. AR P
' 7 Mds $
FirstData s @ = QCconcardis
globalpayments Worldline 2,7
/21,5 1 ~ Mds $
TSYS i e,
N TTFIS, so
\ Mds, $
@worldpay:ﬂ_i:

Revenus liés au marché des paiements (en milliers de milliards d’euros)

CAGR 2013-2018: +6,3 %
CAGR 2018-2023: +7,3 %

i3 mnﬂﬂn”

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2018 2023F

Tandem Source : étude de McKinsey intitulée Global Payments Report 2019 2
expertise
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SUR LE MARCHE EUROPEEN...

Eléments clés

...ET DEVRAIT DONNER LIEU A LA NAISSANCE D’UN ACTEUR INCONTOURNABLE

Chiffres clés du nouvel ensemble

CA combiné : 5,3 M€ (hors synergies)

EBITDA combiné : 1,2 Md€ (hors synergies)
Effectifs : ~20 000 salariés

1 200 institutions financiéres clientes

1 million de commergants

2,5 milliards de transactions traitées (MS)
250 000 clients dans le commerce en ligne
35 millions de terminaux installés

Connexion a plus de 150 acquéreurs locaux
Gestion d’environ 350 méthodes de paiement

AN NN N N N NN

N°1 des services de paiement en Europe par le chiffre
d’affaires

o En Europe, le marché des services de paiement resterait
encore trés fragmenté aprés I'opération (a l'inverse des
Etats-Unis oU les 3 principaux acteurs traitent 75 % des

15% de PDM

estimée, le nouvel ensemble serait de loin le premier

volumes de transactions), mais avec
acteur européen : sa taille et sa profondeur d’offre en
feraient alors un acteur incontournable pour les clients et
intervenants de I'’écosystéme des services de paiement et

INGENICO - OPA Worldline -

le mieux placé pour tirer parti des opportunités

(croissance et économies d’échelle) offertes par le
Tandem marché « unique » européen

expertise

Chiffres d’affaires 2019 des principaux
acteurs du marché (en Mds €)

Fiserv N 12,9
Fis - I .2

I 5.

I /.

I 38

Wirecard 2,8

Worldline+Ingenico
GlobalPayments

Worldline+Ingenico Retail

Nets(*) 1,0

Adyen 0,5
(*) Données 2018 (2019 non disponible & la
date de rédaction du rapport)

Parts de marché en Europe

Ingenico+WL
15%



LA PRESENCE GEOGRAPHIQUE ET LES ACTIVITES

Eléments clés

...LA COMPLEMENTARITE DES DEUX ACTEURS CONCERNANT EN EFFET A LA FOIS

* Forte présence en Allemagne
(Payone) et dans les pays nordiques
En Europe (Bambora)
* Forte présence en France gréce aux
terminaux et a I'acceptance

* Forte implantation a I'international
Hors Europe grdce notamment a sa base installée
de terminaux

. . Leader mondial dans le domaine, forte
Terminaux et services

. .r présence auprés des banques et
directement associés

acquéreurs par ce biais, marque reconnue

Présent via la BU Retail
Réputation sur I'acceptance instore (Axis)
Services aux commergants  Présent sur online/collecting via la BL GO

(]
<
5 En voie de développement sur
§ I’acquisition (Bambora)
<
o-
o Services financiers Quasi inexistante
O
4
% . oge 4
) Services connexes (mobilité, L.
z - ‘e Quasi inexistante
= transition numérique...)
Tandem

expertise

* Forte présence au Benelux (Equens), en
Autriche et en Suisse (Six Payment
Services)

* Forte présence en France gréce au
processing financier

* Forte présence en Inde sur les services
financiers
* Faible présence ailleurs

Faible part de marché et peu de
terminaux vendus a des tiers

Présent via la GBL Merchant Services
Offre acceptance moins reconnue
Faible présence sur le online/collecting
Forte position sur 'acquisition instore

Forte présence en Europe et auprés des
banques et acquéreurs

Présent via la GBL M&eTS (environ 350
ME de chiffre d’affaires en 2019)



Eléments clés

POUR INGENICO, CETTE OFFRE INTERVIENT A UN MOMENT OU LE GROUPE A
PRESENTE DE TRES BONS RESULTATS 2019 ...

Chiffre d'affaires net 2019 d'Ingenico EBITDA 2019 d'Ingenico
+12 % / +11 % / Taux de 22,6 % Taux gle
2018 2018 .50 | 20,9 %
Taux de
+10 % / 227 %
2018

B&A Retail Total B&A Retail Corporate Total

Note : les données présentées ci-dessus sont au nouveau format de reporting et incluent I'impact d’IFRS 16. Les taux de croissance de chiffre d’affaires indiqués sont des taux de croissance &
périmétre et change constants.

o Les 2 BU d’Ingenico ont affiché en 2019 de trés bonnes performances, aprés un exercice 2018 globalement
compliqué compte tenu des 3 profits warnings qui ont significativement pesé sur le cours de bourse & cette époque,

E provoquant en particulier le changement de direction générale

T . . . . . . R .
b o Le redressement observé du cours sur I'exercice 2019 semblait marquer le début d’une confiance retrouvée, méme si
i les analystes continuent & attendre la cession de l'activité B&A, malgré la nouvelle stratégie de la BU et les
o) synergies avec Retail mise en avant par la direction d’Ingenico

S o Cette amélioration et la hausse de la capitalisation boursiére n'ont cependant pas changé le constat posé depuis 3
z ans : Ingenico est passé d’un statut de consolidateur potentiel du marché matérialisé par son offre de rachat de
2 Worldpay pour @ Mds € en 2015 a celui de cible

Tandem

expertise 5



Eléments clés

INGENICO - OPA Worldline -

... TANDIS QUE POUR WORLDLINE, I'EXERCICE A ETE MARQUE PAR L’EFFET ANNEE
PLEINE DE UACQUISITION DE SIX PAYMENT SERVICES

o Sur la période 2016-2019, la taille du groupe est quasiment multipliée par 2 : +1 073 M€ dont + 838 M€ (78%) liés
aux opérations de croissance externe , +316 M€ (29%) de croissance organique et -81 ME liés a des effets de change
et & des retraitements

Evolution du Chiffre d'affaires Worldline (en M€
( ) + 154 me 2382Me€

+ 501 M€ -

Principalement, réintégration de
9 mois de CA d'equensWorldline, PaySquare et
KB SmartPay (acquisitions fin sept. 2016)

* 1 594 M€ 101 M€ l 72/0 " 7 me
-74 M€ + 100 M€ I
+237 ME T’ —— ¢
Y Réintégration de 11 mois de
1309 M€ - L. . . CA de Six Paiement Services
/ Principalement, 1 mois de CA de Six - .
. . (acquisition fin nov. 201 8)
-14 M€ Paiement Services
(acquisition fin nov. 201 8)
CA Effet Effet  Croissance CA 2017 Retrnts et Effet  Croissance CA Effet Effet  Croissance CA 2019
2016 FX périm. orga effets périm. orga 2018 FX périm. orga
2017 FX 2018 2019
FX: change

Ventilation du Chiffre d'affaires (réel) en %
o Avec l'acquisition de Six Payment 19% 14%
Services, la Global Business Line 5
Merchant Services devient la plus 45% 39%
(

contributrice au CA du Groupe

22%
44%

2017 2018 2019

B Services aux commergants M Services financiers M Mobilité et Services Web transactionnels

o'
3
=
™
3
o

expertise



UN EFFET PERIMETRE QUI NE DOIT PAS OCCULTER LA CROISSANCE ORGANIQUE DE
WORLDLINE, MEME SI ELLE RESTE NETTEMENT INFERIEURE A CELLE D'INGENICO

Eléments clés

o En 2019, les performances de Worldline sont bonnes avec, sur bases comparables, +6,9% pour le groupe
Worldline et +6,6% pour la seule GBL Merchant Services

= Ces performances sont cependant en retrait par rapport a Ingenico (+10,9%) et plus encore par rapport a Retail
(+12,2% ) qui affiche un niveau de revenus 2019 1,3 x supérieur a celui de Merchant Services

On notera d’ailleurs que le niveau de revenus reste toujours plus élevé aprés neutralisation des ventes de
terminaux et services logés dans I'activité de services aux commergants

Tx de croissance Tx de croissance
(of.\ ! (of.\ !
organique organique

Services commergants 1119 M€ 6,6% Retail 1 444 M€ 12,2%
Services financiers 918 M€ 5,9% B&A 1451 M€ 9,7%
Mobilité et Services Web 344 M€ 10,8%

Total 2 382 M€ 6,9%  Total 2 895 M€ 10,9%

Merchant Services / Retail 2019 (en M€) hors ventes de terminaux

Worldline Ingenico

INGENICO - OPA Worldline -
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Eléments clés

MALGRE DES REVENUS 2019 INFERIEURS DE 20%, LA MARGE OPERATIONNELLE
BRUTE DE WORLDLINE EST QUASI EQUIVALENTE EN VALEUR A CELLE D’INGENICO

INGENICO - OPA Worldline -

o'
3
=
™
3
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Un niveau de chiffre d’affaires plus “ Ingenico Worldline Ecart (en %)
réduit (-18 % par rapport a celui

d’Ingenico), mais une profitabilité plus

. ) . _ 0
élevée (+4,4 pts) Chiffre d affaires (net des ICF) 2 895 2 382 18%
EBO/EBITDA (aprés IFRS 16) 606 602 -1%

Profitabilité opérationnelle (en %) 20,9% 25,3% 4,4 pi(s)

Un plus fort niveau de profitabilité essentiellement liée a I'effet positif de I'activité historique des services financiers
de Worldline

Concernant les deux activités les plus directement comparables, c’est-a-dire Merchant Services et Retail, les écarts de
profitabilité sont faibles (+1,1 pt par rapport a Retail) et le niveau d’EBITDA dégagé par Merchant Services reste
inférieur (-19%)

EBO Worldline (aprés IFRS 16) EBITDA Ingenico (aprés IFRS 16)
| 2019 Enme ] 2019 |

Services commergants 265,3 Retail 326,0

En % du CA 23,7% En % du CA 22,6%
Services financiers 307,2 B&A 330,0

En % du CA 33,4% En % du CA 22,7%
Mobilité et Services Web 53,4 - CoUts centraux -50,0

En % du CA 15,5% En % du CA -1,7%
- CoUts centraux -23,7 Total EBITDA 606,0

En % du CA -1,0% En % du CA 20,9%
Total EBO 602,2

En % du CA 25,3%



Eléments clés

COMME RETAIL, LES REVENUS DE WORLDLINE SONT CENTRES SUR 'EUROPE, ET LA
VENTILATION DES VENTES DE MERCHANT SERVICES INDIQUE UNE OFFRE COMPLEMENTAIRE

o 93% du chiffre d’affaires Worldline du groupe est réalisé en Europe

# Remarque : le profil d'Ingenico est plus international gréce & sa BU B&A, mais le constat est plus contrasté pour la BU
Retail, dont I'activité, est également essentiellement centrée sur I'Europe avec quelques revenus annexes notamment en
Inde, en Australie et aux Etats-Unis et le cas spécifique des clients asiatiques de Global Online

o Une méme cible (les commergants) pour la BL Merchant Services et la BU Retail, mais des positionnements d’offres qui

INGENICO - OPA Worldline -
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restent complémentaires :

Plus forte position d’Ingenico Retail sur les segments de I'acception de paiement omnicanal et online et sur les ventes

de terminaux

Avec le rachat de SPS, Worldline a acquis une position trés forte sur I’Acquiring (instore)

= Remarque : Le chiffre d’affaires de la BU Retail par activité a été réparti selon la méme ventilation que celui de
Worldline ; il s’agit ici d’'une approche qui reste a affiner

Ventilation du Chiffre d'affaires 2019
Merchant Services

Services digitaux
aux commergants

9%

Ventes de
terminaux et

services
14%

Acceptation de
paiement
omnicanal

6%

Acquisition
commergants

71%

Ventilation du Chiffre d'affaires 2019 (net)
BU Retail Ingenico (estimation)

Services digitaux
aux commergants

0%
Ventes de
terminaux et —
services Acquisition
23% commergants
23%

Acceptation de
paiement

omnicanal
54%



WORLDLINE AFFICHE UNE STRUCTURE FINANCIERE PLUS SOLIDE QUE CELLE
D'INGENICO

Eléments clés

o Un profil financier différent ... :
® Un plus fort taux d’endettement net pour Ingenico : 52% (contre 20% pour Worldline)

= Un leverage a 2,2 pour Ingenico alors que celui de Worldline reste bas a 1,1 malgré une hausse de son
endettement financier net (émission d’emprunts obligataires pour le financement des intéréts minoritaires
d’equensWorldline)

®= |l convient cependant de noter que le désendettement opéré par Ingenico au cours de l'année s’est traduit par un net
abaissement de son taux d’endettement

o ...quirésulte des modalités de financement de leurs opérations de croissance externe respectives :

Pour Worldline, échange d’actions pour I'acquisition de Six Payment Services

Pour Ingenico, a I'exception de la JV Payone, acquisitions en numéraire (Bambora, Paymark, ...)

Capitaux propres 1426 M€ 3808 ME 3 221 M€

Dette financiére nette -309 M€ 35 M€ 641 M€

Dette financiére nette/EBO ns 0,1 1,1

g Dette nette/Capitaux propres (gearing) ns 1% 20%

g Capitaux propres 1843 ME 1850ME 2513 ME

© Dette financiére nette 1471 ME 1518 ME 1307 M€

g Dette financiére nette/EBITDA 3 3,1 2,2

§ Dette nette/Capitaux propres (gearing) 80% 82% 52%
Tandem
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Eléments clés

’OFFRE, A LINITIATIVE DE WL, EST UNE NOUVELLE ETAPE MAJEURE DE SA STRATEGIE
DE CONSOLIDATION DU MARCHE : ELLE A PRIS FORME A CAUTOMNE 2019 ....

expertise

Les grandes dates du rapprochement

4 novembre 2019 17 novembre 2019 12 janvier 2020 2 février 2020 3 février 2020

Accord de confidentialité et H = Envoi dune offre indicotive revises Accord unonime des Consells .
5 engogeonte por Worldine a ingenico o ~ o 5 Annonce offidells
démarrage des contacts [valorization de 108,1 € /action] {valorisation de 123,8 € / acfion)} d"Administration
Signoture de Noocord de
Poursuite des disoussions Poursuite desdisoussions rapprodhement entre Wordline et
Ingenico

Signoture du protecde d'occord avec
[5Y et 5-Poyment

o Malgré I'envolée boursiére d’'Ingenico sur 2019, 'opération de rachat se situe & un moment pertinent pour Worldline :
" Lo séparation avec Atos est entérinée (déconsolidation en 2019) et Worldline a prouvé son autonomie,
" La reprise de SPS a demandé du temps et monopolisé les équipes les mois précédents,
® Le cours de Worldline est revenu a ses plus hauts, ce qui est déterminant puisqu’il constitue un moyen de paiement,
n . ] . . V4 [) . . /4 1) .
Si le cours d’'Ingenico avait été plus bas, le management d’Ingenico aurait refusé d’accepter cette offre amicale,

® La nouvelle stratégie d’Ingenico a commencé a délivrer des résultats encourageants.

Evolution comparée des cours d’Ingenico et Worldline sur 12 mois

1 . .
o Ingenico Worldline
[ | £
.__5 137
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Eléments clés

INGENICO - OPA Worldline -

... ET UOPERATION POURRAIT SE CLORE AU PLUS TOT AU COURS DE L’ETE

o Dans sa version la plus rapide, I'opération Calendrier simplifié de I'opération de reprise d’Ingenico
pourrait étre close d’ici début aolt, le point

Concurrence Marchés financiers

déterminant étant la longueur du processus
Nomination de I'expert

d’autorisation de la Commission Européenne ; indépendant

qui pourrait ajouter environ 3 mois a ce délai. seimena
avis des IRP

o A ce stade, en ftout état de cause, les

Process

investisseurs anticipent une réussite de I'offre et B

Pré-notification . -
auprés des autorités

un faible impact des autorités de la
de futelle

concurrence. Les cours de Worldline et
d’Ingenico se sont ajustés aux parités de I'offre
et vont maintenant évoluer au gré des futures
annonces :

=  Avis du CSE d’Ingenico,

= Détail de la note d’opération avec rapport note d'opération auprés de 'AMF

le 15 iuin

Rapport de I'expert et dépdt de la

’
de | expertl Instruction officielle (3

mois aprés la pré-not.) Instruction et visa par 'AMF puis

=  Ventes sur le 1°¢" trimestre,

U - - ] -
ouverture de ['opération (25 jours

de bourse min)

= Tenue de [I'assemblée générale des

o'
3
=
™
3

actionnaires,
. ., (instruction +335 jours]
" Niveau de demande des autorités de la Aot Closing des epérations début aedt 2020
concurrence, l
®* Taux de réussite de I'Offre, el B _
Septembre Décalage de trois mois en cas de
= Premiers résultats communs, demandes complémentaires des
... , ., auforités réglementaires ef anfi-
= Décision sur I'activité B&A... concurrence notamment
Qctobre
expertise oo Closing des operations finoctobre 2020 -



Eléments clés

L’'OFFRE MIXTE DE REPRISE POUR UN MONTANT MAXIMAL DE 8,4 MDS € PERMET
DE PRESERVER LA STRUCTURE FINANCIERE DU NOUVEL ENSEMBLE...

o

INGENICO - OPA Worldline -

o'
3
=
™
3

expertise

Selon les termes de I'Offre, les actionnaires d’Ingenico recevraient 11 actions Worldline et 160,5 € en numéraire
pour 7 actions apportées, il s’agit de '« Offre Principale » assortie de deux offres subsidiaires. Une offre est

également réalisée sur les OCEANEs.

1 lactions Worldline
+ 160,5€

Au final, 'offre représenterait I’équivalent d’un montant
de 8,4 Mds € en incluant les OCEANEs (7,9 Mds € en les

excluant) avec une part majoritaire en actions Worldline.

Actionnaire Groupe

Worldline

Ingenico

o Ce montage préserve la situation financiére du nouvel ensemble :

Worldline peut réaffirmer sa politique financiére de maintenir un ratio
de Dette Nette /EBITDA compris entre 1,5x et 2,5x, ce qui correspond &

son rating actuel BBB / perspectives stables

®= Nous anticipons un abaissement rapide de ce ratio entre 2019
proforma et 2021 (de 3,3x & 1,7x) en intégrant le colt cash de

2 Mds € de 'opération.

Le taux d’endettement devrait ainsi rester maitrisé (41% en proforma

2019 contre 20% pour Worldline pré-opération).

Sur la base de I'Offre Principale, I'actionnaire d’Ingenico
recoit ainsi & la fois des actions Worldline (il devient
actionnaire de Worldline) et de 'argent.

Ce mécanisme mixte de rémunération permet & Worldline de
limiter les montants & financer par dette/ cash puisqu'il paye
'opération avec ses propres actions.

Offre sur les actions et sur les
OCEANEs - 8,4 Mds €*

Offre sur les actions
-7,9 Mds €*

Numérair Numéraire
a S 24%
19%
Acti Actions
ctions Worldline
Worldline 76% _\

81%\

*Base cours au 31/01/2020

Hypothése sur les OCEANEs : paiement intégral en numéraire

Ratio Dette Nette / EBITDA
- 33

22 2,4

1.7

] l

Ingenico  Worldline
2019 2019

Nouvel Nouvel Nouvel
ensemble ensemble ensemble
proforma proforma proforma
1 2019 2020 2021

13



Eléments clés

... EN OFFRANT UNE VALORISATION D’INGENICO SATISFAISANTE POUR SES
ACTIONNAIRES...

o Méme si I'offre de reprise d’Ingenico fait ressortir des multiples de VE/EBITDA inférieurs aux opérations récentes du
secteur, aux acteurs cotés des paiements et aux opérations passées d’Ingenico (Bambora a titre d’exemple : multiple

de 41 x I’exercice en cours) ...

Multiples de VE/EBITDA 2020 de quelques acteurs cotés des paiements Multiples de VE/EBITDA des derniéres transactions du secteur

Médiane acteurs cotés

d_es_pgle_mfnlsf ]_8'_5 - - —_— Médiane = 15,7

Wirecard AG  Fiserv Inc Fidelity Nexi SpA  Worldline SA  Network WorIdI.mg / Global FIS / Fiserv / First Vantiv /
N X Ingenico payments /  Worldpay Data Worldpay
National International
X . TSYS
Information Hodlings Plc
Services Inc

o ... elle reflete la prise en compte actuelle d’'une décote encore élevée sur l'activité B&A que le management

d’Ingenico n'a pas eu le temps de réduire ...
Prime offerte aux actionnaires d’'Ingenico

- = Les analystes valorisent & date I'activité B&A autour de 2,4 Mds € soit (base 123,1 €)

2 un multiple de 7,9 X I'EBITDA 2019 quand l'offre fait ressortir un

T multiple de 26,2 X pour 'activité Retail (~20 X EBITDA 2020) Consensus analyste  INEEG_— 25
o

2 = Un écart devant en théorie se réduire avec la stratégie de  Cours moyen pondéré 6 mois [N 10
N transformation du modéle de B&A

(@) . Cours mayen pondéré 3 mois || N 2%
o o ... mais fait ressortir une prime moyenne de 20% sur les cours

O passés, en ligne avec des opérations similaires, ce qui a permis  Coursmoyen pondere 1 mois [N 21%
Z ’ ’ 7 e ’ .

i de.mpor’rer 'adhésion du Board d’Ingenico autour de 120 € par Cours ou 31,/01/20 I 17%

Z action.

Tandem

expertise 14



Eléments clés

INGENICO - OPA Worldline -
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... UNE CREATION DE VALEUR ELEVEE POUR LES DEUX PARTIES...

o Nous estimons la création de valeur & 42% pour les actionnaires Création de valeur Re-rating = 0,5 Md€
. . , , . . actionnaires 1.5 Md € 35% des synergies =
d’Ingenico, ce qui est élevé, soit 2,8 Mds € en intégrant : s

Ingenico
" |eur part dans leur nouvel ensemble (35%), 13 Mde I

= |a valorisation des synergies,

= 12 X 250 M€ soit 3 Mds € & 100%

35% de la valeur
du nouvel
ensemble combiné

6,3 Mds €

100% de la
valeur d’Ingenico

= une hausse du multiple d’EBITDA du nouvel ensemble de 1 x.

avant opération

o En raisonnant sur la base de l'impact du rachat d’Ingenico sur le 6,5 Mds €
résultat net par action de Worldline (« relution de I'opération »), nous
estimons la création de valeur pour les actionnaires de Worldline &
18% sur 2022 et 33% grdce aux synergies et ce, sans tenir compte
du re-rating du nouvel ensemble, ni des colts de restructuration.

Cash recu dans le
cadre de I'Offre =
1,46 MdE

. . ). L. Relution de I'opération sur le résultat net de Worldline en M€
= Ceci refléte notamment I'écart de valorisation des deux groupes :

Worldline est mieux valorisé qu’lngenico et le rachéte en partie 94 838
avec ses actions, ce qui fait mécaniquement progresser son 353
résultat net par action.

= Ce niveau est tout a fait attractif, mais inclut le résultat de
I'activité B&A dont la contribution est élevée dans le calcul (50%
de I'EBITDA 2019 d’Ingenico) :
®= une cession de B&A aurait forcément un impact sur la
relution ;
= |a création de valeur issue d’un re-rating de cette activité
par le marché serait vraisemblablement plus élevée que Résultatnet  Résultatnet  Frais financiers Synergiesnettes Résultatnet d
. . . . 2027 Worldline 202 Ingenico  netsdlS de  d'impdt 2022 nouvel ensemble
celle obtenue par cession (sauf & la réaliser sur un multiple pré-opération Fopération en 2022E
supérieur & 7/8 X I'EBITDA). 15



Eléments clés

.. ET UNE GOUVERNANCE EQUILIBREE AVEC UN ACTIONNARIAT POST-OPERATION
DOMINE PAR SIX GROUP

o  Worldline a annoncé son intention de mettre en place une gouvernance équilibrée post-opération avec :

®= Au niveau du Board de Worldline, une représentation proportionnelle de Worldline et d’Ingenico :
® 10 membres actuels de Worldline (hors représentant des salariés) / 1 membre désigné par SIX Group ;
= 4 membres issus du Conseil d’Ingenico (dont Bernard Bourigeaud et 3 indépendants) / 1 membre désigné par DSV / 1 membre désigné par
BPI (si sa part est supérieure a 4% du capital du nouvel ensemble).
= Des fonctions distinctes de Président du Conseil d’administration et de Directeur Général de Worldline :
= Le premier mandat de Président du Conseil d’administration du groupe consolidé serait exercé par Bernard Bourigeaud,

= Les fonctions de Directeur Général seraient exercées par Gilles Grapinet, le Directeur Général de Worldline.

= Au sein d’Ingenico, la composition du Board serait revue avec une majorité de membres représentant Worldline.

o Compte tenu du paiement en actions Worldline des apporteurs a I'Offre, les actionnaires actuels d’Ingenico vont devenir
actionnaires de Worldline et ce, & hauteur de 35%.

" Sur la base des actionnariats des deux entités pré-opération (source Euronext au 18/02/20), le premier actionnaire du
nouvel ensemble serait SIX Group (17,5% estimé), tandis qu’'Atos représenterait 2,5% de I'ensemble (sa part a été
réduite début février) derriére BPl qui s’est engagé a racheter des actions Worldline sur le marché pour maintenir la

part qu’il détient actuellement dans Ingenico au sein du nouvel ensemble.
Actionnariat estimé du nouvel ensemble
—_— post-opération

[0} [0)

£ X 65% X 35%

!i Flottant 64,3%

0 Principaux actionnaires de

2 Worldirine av 18/02/2020 % Principaux actionnaires six Group [l 17.5%

< d'Ingenico au 18/02/2020 %

o SIX Group 26,86% 5 BlackRock, Inc. [ 5,6%

O The Capital Group Companies 5,87% BlackRock, Inc. 3.71%

6 BchkRopck n P P 5l56°A: BP| France Participations 5,31% The Capital Group..l 3,8% A °”"‘°”‘Cé sa f’°’°"fé de
(V)] — L o Allianz Global Investors 4,84% revenir d un niveau
Z Atos SE 3,82% " o BPI France I 3,3% —» équivalent & sa

& o Auto-contrdle 2,15% L

) BPI France 2,20% NP A 0.37% . participation actuelle
Z Auto-contrdle 0,34% SSULGRCES = Atos SE | 2,5% dans Ingenico

" o Employés 0,25%
Employés 0,19% Employés = 0,2%

Tandem

expertise Autres I 2,8% 16



Eléments clés

LE RATIONNEL DE LU'OPERATION REPOSE DONC A LA FOIS SUR LES
COMPLEMENTARITES ET SUR DES SYNERGIES NON NEGLIGEABLES ...

Répartition des 220 M€ de synergies avec impact OMDA

Amélioration des

capacités de réponse aux
Enjeu sur les bonnes

~31 M€ ~44 M€ pratiques Ingenico qui

globale) et des gains liés - . . Ech .
au cross sell (sur Synergies commerciales change et mise en ceuvre ‘ seront identifiées par WL
des meilleurs pratiques

, - -
I’acquisition en particulier) opérationnelles

besoins clients (offre

lors du regroupement
opérationnel ultérieur

~24 M€
Profiter de I'effet
d'échelle sur les

Logique
d’économies
d’échelle,

achats
correspondant & un Ri le délai ef |
isque sur le délai et la
des chantiers FFG § s .
~44 M€ complexité technique
Synergies sur les d’intégration de plates-
~35 M€ plates-formes formes diverses existantes

Optimiser le chez Ingenico

fonctionnement des

! terminaux

£

zg ~40 M€ A rapporter & une base de colts non

X . . ‘ communiquée intégrant les fonctions support

2 Niveau trés important si Rappr?chement des 9 © PP
< S fonctions support centrales et BU / GBL

6. appliqué uniquement sur la

' base Terminaux MS

O

4

Z . I s .

(u; Risque pour les équipes des sieéges sociaux et les

z employés de fonctions « strictement corporate » +

enjeu pour des équipes locales en fonction des

Tandem rapprochements opérationnels opérés

expertise 1 7



... QUI CONCERNERONT AU PREMIER LIEU LACTIVITE RETAIL MEME SI ELLES NE
DEVRAIENT PAS REMETTRE EN CAUSE LA STRATEGIE GLOBALE DE LA BU ...

Eléments clés

Pour Retail, les initiatives sont conservées pour conserver la dynamique de croissance, a I’exception de la mise en
stand by de celle relative au déploiement de solutions d’acquiring Bambora pour Enterprise sur certaines zones

Enjeux sur les synergies commerciales et sur les problématiques antitrust

Renforcement de Payone sur ses bases allemandes et autrichienne et concurrence préservée sur la

Payone Suisse avec SPS. Compte tenu du marché trés fragmenté, I'ensemble combiné Ingenico+tWL ne
représenterait pas une part de marché de nature & générer des risques anti trust selon la direction.

WL ne jouit que d’une faible présence dans la partie online et en dehors du continent européen
Global Online (=25 ME de CA vs =600 M€ pour Ingenico). WL, plutdt présent sur le gateway, ne fournit pas de
solution full service comparable a GO => stratégie initiale de GO a priori non remise en cause.

Bambora, bien qu’en « concurrence frontale avec SPS » en tant qu'acquéreur est considérée par
SMB Ingenico comme le fer de lance pour s'implanter & I'international, la coexistence de deux offres
d’acquisition selon un découpage géographique pouvant étre une option envisageable.

Les risques de conflits commerciaux sur la partie gateway instore seraient limités du fait de la
Enterorise réputation bien établie et des bons résultats d’Axis. Sur la partie correspondant aux offres ex Ogone,
| . o o A . . . ST s e

P les risques seraient plus importants, méme si la direction de Retail indique qu’en analysant le détail des

activités, Ogone ne serait pas positionné sur les mémes activités que WL.

Enjeux sur les synergies de plates-formes technologiques et d’offres

Il pourrait étre envisagé de migrer les plates-formes d’'Ingenico vers celles de WL (qui, en paralléle, poursuit 'intégration de ses plates-
formes issues de ses acquisitions (SPS, Equens). Pour autant, le fait que les plates-formes couvrent des activités différentes (acceptance pour
Ingenico, acquisition pour WL), avec une faible présence online pour WL, des capacités prouvées d’absorption des volumes et de la
croissance pour Ingenico incitent & la prudence quant aux possibilités de rationalisation et aux choix des cibles

Des synergies également envisagées sur les data center méme si dans ce domaine, le travail de rationalisation entamé par Ingenico ne
devrait étre interrompu & court moyen terme

En matiere d’offres, & court terme les synergies devraient d’abord concerner les développements & venir (rationalisation des roadmap)

Tandem

expertise 18

INGENICO - OPA Worldline -
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INGENICO - OPA Worldline -
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... TANDIS QUE SUR B&A LES ENJEUX SONT D’ABORD LIES A LA REVUE
STRATEGIQUE ANNONCEE

o La direction de Worldline affiche clairement que la motivation de 'offre a été dictée par les activités Retail et les
synergies permises par la surface d’activité en commun, indiquant méme, qu’avant le rachat de Bambora et la JV
avec Payone, le rapprochement n'aurait pas eu le méme intérét (malgré les acquisitions d’Ingenico dans le online)

o La BU B&A, assimilée a l'activité historique des terminaux, n'est en aucun cas un moteur de l'offre ; une revue
stratégique a d’ailleurs été annoncée :
®=  Moins pour évaluer la pertinence de la nouvelle stratégie qui n'est en aucun cas remise en cause a ce stade, la
direction indiquant que c’est un chantier de transformation nécessaire impliquant & ce titre des moyens

financiers conséquents (160 M€ évoqués sur 5 ans par la direction de la BU) et de nombreux risques
d’exécution ...

. ... Que pour apprécier, du point de vue de B&A, les avantages & risques inhérents & une mise en ceuvre de
sa stratégie au sein du nouvel ensemble. Le sujet étant envisagé avec un double angle :

» Synergies / dissynergies : synergies potentielles commerciales (base clients commune B&A et Financial
Services et présence mondiale de B&A) ou liées & une intégration verticale (~500 M€ de CA réalisés sur
les terminaux pour le nouvel ensemble Retail + MS) versus dyssynergies commerciales nées de la
concurrence de l'activité MS pour les clients B&A (qui acterait une impossible situation de coopétition)

" Focus et priorités (managérial notamment) : capacité du nouvel ensemble d mener de front I'intégration de
retail et le développement de I'activité MS avec le développement de la stratégie B&A
@ A lissue de la réflexion, deux options sont envisagées & ce stade : cession, pour permetire & B&A de se

développer « sans contrainte » (méme si la conservation d’une part minoritaire reste envisagée pour des
raisons notamment stratégiques) ou développement de I'activité en interne

& Au-dela des synergies immédiates (verticales) ou de celles atteignables & moyen terme (commerciale + synergies
d’offre induite par le modéle de plateforme dématérialisée), il nous semble que la réflexion devrait également
intégrer le potentiel de création de valeur lié a B&A, beaucoup plus important que celui des synergies : en cas

d’intégration réussie de la BU dans I'organisation de Worldline (au sein de FS par exemple ou dans toute autre

forme d’organisation revue), application d’'un nouveau multiple aux résultats dégagés par cette activité
expertise 19



Eléments clés

AU NIVEAU SOCIAL, LES ENJEUX SERONT LIES A L'INTEGRATION OPERATIONNELLE ET
DEVRAIENT CONCERNER DE NOMBREUX PAYS ...(1/2)

Répartition des effectifs d'Ingenico et de Worldline dans les pays avec une présence
commune

B Ingenico B Worldline

o Présence commune dans 23 pays
o Forte implantation des deux groupes en Europe

o Ingenico : organisé autour des deux grandes BU B&A et Retail qui intégrent des
fonctions supports, les fonctions corporate sont principalement localisées en France

o Worldline : organisé autour de trois GBL et de « shared functions » (fonctions
supports et fonctions techno partagées)

= Une notion de fonctions partagées plus large (exemple CTO/COOQ) que celle des
effectifs corporate Ingenico qui complique les comparaisons entre les deux groupes

o 908
c
'-E', 523 1340 1397
6 Ed 674 4920115 951
3 e 204 7 258 ' EE 10l 302 3140324377 |494] 508512
= ol oW ool oM s, Mo MosHi25012611470154
O Y o] ] o T o] o] c ] = >~ c c @ ) o] ] > o]
- s % s £ F 2 § ¢ 8§ % oz 38 ;8% o5 g o§5 &
O 2 2 < c T ) c = o 5= o o O < T > = o £ O
(V) o b = [11] o —_ o o] o] ] wI z ] w) P c e =
Z o = §p 2 T = 2 » @ v 2 g 9
& < — 2 £ .E [11] - O
O ‘u & ” t 2 3
z o S .%
v S
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Eléments clés

AU NIVEAU SOCIAL, LES ENJEUX SERONT LIES A L'INTEGRATION OPERATIONNELLE
ET DEVRAIENT CONCERNER DE NOMBREUX PAYS ...(2/2)

Ingenico Worldline

Commentaires

expertise

Corporate | B&A Retail Shqt:ed qun.cml Mercl.mn'r M&eTS
functions Services | Services
Fonctions corporate et support exposées (sieéges), enjeux
France 223 422 306 1003 899 497 | 1116 liés aux synergies Retail et MS
Enjeu spécifique B&A : avenir de la BU
Austria 12 44 17 167 43 Pays Retail Ingenico et mixte WL: synergies d'activité,
Belgium 324 259 307 636 14 enjeux liés aux fonctions support business, et dans une
moindre mesure business et supports
Netherlands 494 152 440 124 (plus cas spécifique de la Belgique dépendant des
Sweden 314 115 enjeux concurrence)
Germany 34 1306 2.0 957 L 110 Pays mixtes Ingenico et MS/mixtes Worldline : enjeux
India 64 448 159 749 précités sur Retail/MS
United Kingdom 433 75 111 134 278 Enjeu spécifique B&A
; (plus cas spécifique de la Suisse dépendant des enjeux
Spain 67 87 45 48 315 84
Switzerland 8 48 65 219 390 concurrence]
Italy 147 119 181 2
Malaysia 57 18 188 5 Pays sans effectif communs MS / Retail
Enjeux potentiels sur les services support
q" Poland 17 8 196 4 Enjeu spécifique B&A
£ Singapore 101 24 8 75
< China 1375 22 8 2
§ Indonesia 91 3 Pays sans synergies d'activité et faible présence WL
<« ) Peu d'enjeux liés & l'intégration des activités
8 Taiwan 8 3 15 Enjeu spécifique B&A
' United States 336 41 4
O '
) Czech Republic 10 2 132 83 Pays sans synergies d'activité et faible présence Ingenico
Z
(I-IS Finland 29 153 Peu d'enjeux liés & l'intégration des activités
z Argentina 10 40 95 3 160 Divers : potentiellement enjeux sur les supports et GBL
Brazil 121 5 10 MS
Tandem
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... LA FRANCE ETANT PARTICULIEREMENT « EXPOSEE » ... (1/2)

INGENICO - OPA Worldline -
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3
=
™
3

Ingenico - répartitition des effectifs France par site au

S 1403
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Ingenico - Répartition des effectifs par BU en Worldline - répartition des effectifs France par GBL
France au 31/12/2019 av 31/12/2019

Shared
Functions
Q99

Support
228 Banks &

Acquirers
420

Mobility &
eTransactiona
Services
1116

RETAIL
299

Worldline - répartition des effectifs France par site

31/12/2019 av 31/12/2019

w

Rennes-Metro.

o Au31/12/2019, les effectifs Ingenico s’élévent & 951 personnes basées & 60% & Paris contre 3 515 concernant

Worldline, basées a 40% a Seclin

22
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... LA FRANCE ETANT PARTICULIEREMENT « EXPOSEE » ... (2/2)

Les
effectifs
corporate
du siege

Les
effectifs
de la BU

Retail

T
o
2
5 Les
C.) effectifs
8 de la BU
> B&A
w
V)
Z
Tandem

expertise

Les risques en matiére sociale pour Ingenico en France

Fonctions les plus directement impactées car par nature centralisées

et transverses et faiblement corrélées & I'activité (doublons
d’encadrement et fonctions type Stratégie, M&A, Juridique
corporate, Consolidation, relations investisseurs, ...)

Enjeu également lié & un déménagement probable

Effectifs de la BU exposés du fait d’un projet d’intégration rapide
de l'activité : enjeux proportionnels au niveau d’intégration
effective des activités, des infrastructures et des offres et aux choix
d’organisations retenus

Dans un premier temps impact potentiel rapide pour les fonctions
d’encadrement (si 'organisation est effectivement « fusionnée ») et
les effectifs centraux et support de la BU Retail ou la GBL MS

Des enjeux pour les activités support business (marketing, ...) ou
technos liés aux choix réalisés en matiére d’offre et d’infrastructures
da moyen terme

Pour les fonctions plus directement liées & I'activité commerciale, la
croissance devrait pouvoir compenser les effets des synergies (cx,
project management)

Au méme titre que les autres salariés : lié a un déménagement
probable

* La BU B&A fait I'objet d’un traitement différencié dans le cadre
de cette intégration

* Eventuellement intégration des équipes en charge des terminaux
chez Worldline

149 postes au siége
d’Ingenico a Paris

73 postes corporate au
siege de WL a Bezons

Retail : 299 sal. (~Paris)

~30 postes encadrement et
transverses et centraux techn

~30 mktg et PM

~40 customer serv. et
opérations

~30 sur project management
et ~70 sur commercial

~100 sur product & solution
développement

MS: 498 sal. Prcpint & Seclin et
Bezons / + Blois, Tours, Villeurbanne

~ 30 encadrement et
fonctions « corporate »
~ 30 archis et experts techn.

~34 sur Business & Mngmnt
Consultancy (chef de prdt / projet)

~22 sur Support / Services
Desk

~110 project management et
~ 20 sur commercial

~230 sur développements,
intégration et test

B&A : 420 personnes en
France

Quelques postes sur les
terminaux au sein de MS
(~10 identifiés mais chiffre a
préciser)
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POUR LIMITER LES RISQUES, LA DIRECTION DE WORLDLINE MET EN AVANT SON

SAVOIR-FAIRE EN MATIERE D’INTEGRATION ... (1/2)
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Avec une stratégie de croissance externe, Worldline a développé une expérience et une politique en matiére
d’intégration (exemple : Equens et SPS) et compte donc calquer le processus d’intégration sur le modéle appliqué
avec SPS et mis en ceuvre avec I'aide d’un cabinet de conseil externe (cf. page suivante)

La direction de Worldline souligne que I'un des facteurs clefs de succés de l'opération réside dans la rapidité
d’exécution et d’intégration des deux organisations d’'un point de vue opérationnel et identifie comme facteur de
risque social la fuite de « talents » si I'incertitude sur le devenir du nouvel ensemble est trop prégnante

On notera également que l'intégration d’Ingenico reste une opération singuliere compte tenu de la taille, de
I'organisation et de I'’étendu des implantations

= 23 pays communs contre 4 dans le cas de I'intégration de SPS
"= De plus, c’est la premiére fois que Worldline intégre deux siéges mondiaux
= L'intégration des fonctions des siéges est un facteur de risque spécifique en matiére sociale

Consciente des enjeux particuliers, la direction de Worldline insiste sur I'anticipation actuelle de I'opération afin de
limiter les risques avec les actions suivantes ...

" Le gel des embauches: 65 postes a pourvoir du cété de Worldline (et 46 du cété d’Ingenico) et des mobilités

® Les besoins découlant du carve out d’Atos sur les fonctions suivantes : Informatique interne, Trésorerie, Ressources
Humaines, Juridique, Responsabilité sociale de I'entreprise, Finance, Qualité Sécurité, Risques et Conformité et
Commerce

" Le plan d’optimisation des fonctions supports prévu par Ingenico (selon un calendrier qui mériterait selon nous
d’intégrer la possibilité que 'OPA permette des reclassements en lien avec le point précédent)

. et précise que les besoins générés par la croissance du nouvel ensemble (7-8% attendus et 3-4% sur les effectifs)
devraient permettre « d’absorber » les synergies sur les postes liées au rapprochement (mobilités)

@ Ce dernier argument devant étre nuancé, car il ne tient pas compte des questions relatives aux différences de
profils entre les postes redondants et les besoins induits par la croissance de I'activité ... 24



POUR LIMITER LES RISQUES, LA DIRECTION DE WORLDLINE MET EN AVANT SON
SAVOIR-FAIRE EN MATIERE D’INTEGRATION ... (2/2)

Eléments clés

N
Pré * Transaction committee : approche business de I'opération qui reste la principale priorité
closing J
N
* Intégration commitee : réflexion sur 'approche opérationnelle, les fonctions support, le SIRH, la formation, et
Pré déterminer le fonctionnement du nouvelle ensemble
closing J
N
* Joint Integration committee : permettant de construire les organigrammes cible du futur ensemble avec des
Pré réunions trés fréquentes pendant la période de pré closing
closing J
* Nomination process : discussion des équipes managériales commune sur la composition des futures équipes, )
nomination bottom up, qui doit respecter 4 KPI :
Pré * Pourcentage équilibré des collaborateurs issus de chacune des entités, pourcentage de femme, pourcentage de
closing « talent », pourcentage de nationalité )
é’ * Au premier jour post closing : transmettre un organigramme oU apparait chaque collaborateur du nouvel ensemble
e Post *Suivi des RH des proximités, le RH de I'entreprise cédante est responsable jusqu’a ce que le salarié accéde a son nouveau
o poste
3 closi
N
= 9
o-
(@)
8 = La composition des futures équipes repose donc sur I'appréciation des qualifications des salariés par leurs managers
é opérationnels
Z ’ . . . . .
- = De plus, la construction bottom up des organisations, telle que décrite par WL implique une « cohabitation »
Tandem  femporaire sur le poste de manager, potentiellement compliquée & gérer

expertise
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Eléments clés

... ET COMMUNIQUE SUR L’ABSENCE D’'IMPACT AU MOMENT DE L'OPERATION,
PROPOS A RELATIVISER A AUNE DES OPTIONS ENVISAGEABLES A MOYEN TERME

INGENICO - OPA Worldline -

o'
3
=
™
3

expertise

o En cas d’acquisition d’Ingenico par Worldline, les conséquences & envisager en matiére de statut collectif seront

différentes selon schémas d’intégration juridique retenus. Plusieurs hypothéses peuvent étre formulées :

=  Hypothése n°1 : acquisition « simple » sans projet d’intégration entre les deux sociétés ;
YP proj g ;

* Hypothése n°2 : fusion totale ou partielle d’entités d’Ingenico et Worldline ;
* Hypothése n°3 : cession de certaines entités du nouvel ensemble ;

* Hypothése n°4 : modification du périmétre des UES actuelles Ingenico et Worldline ;

= Hypothése n°5 : transfert de services ou de salariés (impliquant un changement d’employeur).

o L'hypothése d’une acquisition simple sans projet d’intégration n'emporterait aucune conséquence sur les contrats de

travail, le statut et la représentation des salariés pour les salariés du groupe Ingenico.

"  Mais si cette hypothése peut étre envisagée a court terme, il est probable que des modalités d’intégration plus

poussées soient mises en oceuvre d moyen ou long terme.

= En effet, ne serait-ce qu’au regard de la nécessité de garantir une équité de traitement entre des salariés
travaillant ensemble, la survivance de plusieurs statuts sur le long terme nous parait complexe a envisager.

= A titre d’exemple, dans I'historique récent des acquisitions du groupe Worldline ayant concerné un nombre
conséquent de salariés en France, la succursale francaise d’equensWorldline a été intégrée a I'UES pré-existante
au sein de Worldline.

o Pour les hypothéses qui pourraient a notre sens se réaliser @ moyen terme, les conséquences a prévoir sur les contrats

de travail, le statut collectif et la représentation des salariés sont présentés page suivante.
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Eléments clés

Changement d’employeur

INGENICO - OPA Worldline -

Modif. du périmétre UES

Fusion
(pour les salariés de la
société absorbante)

Cession d’une
entité juridique

Transfert dans le
cadre du L.1224-1

(pour la société absorbée

en cas de fusion ou pour
I'entité économique

autonome transférée)
Mobilités
individuelles

Entités de I’'UES A

intégrées a une
UES B

Entités de I'UES A
restantes

Aucune
conséquence

Pas de conséquence
(mais perspectives
de réorganisation)

Transfert du contrat
de travail dans le
cadre du L.1224-1

Nouveau contrat de
travail ou transfert
du contrat de
travail

Aucune
conséquence

Aucune
conséquence

Aucune conséquence, sauf en cas de
négociation en vue d’une harmonisation
des statuts

Si I'entité juridique cédée appartenait a
I'UES Ingenico : remise en cause des
accords ; un accord de transition (ou
d’anticipation) peut étre négocié.

Maintien temporaire et sous condition
des éléments collectifs ; négociation
d’accords de substitution

Statut collectif de I'entité d’accueil

Avenant définissant le nouveau
périmétre de I'UES B ; maintien
temporaire et sous condition des
éléments collectifs ; négociation
d’accords de substitution

Aucune conséquence ; maintien des
accords négociés au sein de I'UES A

... ET COMMUNIQUE SUR L’ABSENCE D’'IMPACT AU MOMENT DE L'OPERATION,
PROPOS A RELATIVISER A AUNE DES OPTIONS ENVISAGEABLES A MOYEN TERME

Aucune conséquence

Si I'entité juridique cédée appartenait a
I'UES Ingenico : mandats tombent

Les mandats tombent ; représentation
organisée dans I'entité d’accueil

Organisée au niveau de I'entité
d’accueil

Les mandats tombent ; représentation
organisée au niveau de I'UES B

Elections partielles si un collége n’est
plus représenté ou si le nombre de
représentants titulaires est réduit de
moitié ou plus



Eléments clés

'INTEGRATION CONCERNERA DES SALARIES FRANCAIS INGENICO ET WORLDLINE
AUX CARACTERISTIQUES DIFFERENTES ...

Les données présentées ici sont issues des bilans sociaux = Au sein de la population de cadres, les salariés

2018 des UES Ingenico et Worldline. Ingenico sont globalement positionnés sur des

o A fin 2018, les effectifs France de Worldline niveaux de coefficients supérieurs.
représentent 3 592 salariés, o La population des deux UES est trés largement

= Contre 927 chez Ingenico. masculine, avec 24% de femmes chez Worldline,

. . = Contre 27% chez Ingenico.
o Les cadres représentent un peu plus de 8 salariés sur 9

10 chez Worldline, o Enfin, chez Worldline, plus d’un salarié sur deux (56%)

= Contre un peu plus de 9 sur 10 chez Ingenico. a moins de 40 ans,

= Contre un tiers seulement chez Ingenico (34%,).

Effectif total au 31/12/2018 Répartition des effectifs par Répartition des effectifs par
3509 catégorie professionnelle genre (effectif total au
m (effectif total au 31/12/2018) 31/12/2018)
2951 91% 730, 76%
82%

[0}

£

T

o

2 927 40 27% 24%

9%

, 87

5 -

% Ingenico Worldline ETAM Cadres Femmes Hommes
§ WETAM mCadres ETotal Hingenico B Worldline ®ingenico ®Worldline
Tandem
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§ ... AUX NIVEAUX DE REMUNERATIONS MARQUES PAR UN FORT DECALAGE AU
: PROFIT DES SALARIES D’INGENICO...
o Sur la base des données présentées dans le bilan social, les rémunérations annuelles moyennes de base pergues par
les salariés d’Ingenico apparaissent plus élevées qu’a Worldline :
®= Hors variables et primes, les salaires Ingenico en 2018 sont supérieurs de 49% pour I'ensemble de la
population, et de 51% pour les cadres.
o Une analyse plus poussée des rémunérations au sein des deux UES serait nécessaire pour comprendre plus
précisément I'origine des écarts (effets de structure ou dge moyen notamment).
Effectif total : salaires annuels de base moyens Cadres : salaires annuels de base moyens (hors
(hors variables et primes) en 2018 - en € variables et primes) en 2018 - en €
T
5
i Femmes Hommes Total Cadres femmes Cadres hommes Cadres total
8 Hngenico MWorldline M Ingenico W Worldline
O
O
z
(O]
z
Tandem
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... ET AUX STATUTS PRESENTANT DES SPECIFICITES, AVEC POUR LES SALARIES
D’INGENICO DES ENJEUX EN TERMES D’INTERESSEMENT ET DE PARTICIPATION

Eléments clés

Temps de travail

GPEC

Intéressement et

* Congés d’ancienneté plus
favorables a partir de 25 ans
d’ancienneté

* Dispositions plus détaillées,
notamment au regard des
périodes d’astreinte

* Bénéficiaires plus nombreux et
modalités d'utilisation plus ouvertes
(monétarisation notamment)

* Absence d’accord GPEC chez
Worldline

* Montants distribués élevés

Temps de
travail

Télétravail

Astreintes

Travail de nuit

Plus favorable chez Ingenico Plus favorable chez Worldline

* Forfait-jour plus avantageux

* Congés d’ancienneté plus
avantageux sur les premiéres
tranches d’ancienneté

* Durée hebdomadaire du
télétravail plus importante

* Délai de prévenance plus long

* Modalités d’indemnisation plus
souples (rémunération,
récupération)

* Plage de travail de nuit plus
étendue

participation
0 s
£ . * Plafond nettement plus élevé
) Primes de o .
= * Montant minimum garanti
3 vacances Syntec
< . by .
6‘ . EREliE * Meilleur score obtenu a I'index
' IS CJ3 [P0 G repos, DBerrf . g * Champs couverts par I'accord plus
o) mesures transport, jours * Pas d’équivalent chez Wordline f 8 Il . e
O enfants malade proressionnelie larges : actions de sensibilisation /
Z communication
w
©)
Z
NB : Pour une vision globale des modalités de rétribution du travail au sein des deux entreprises, une comparaison
Tang(peer[inge précise des systéemes et des politiques de rémunération (rémunération, NAO, avantages sociaux) devra étre menée. 30




ON PEUT CONCLURE EN SIGNALANT QUE LES ENJEUX SOCIAUX SONT POUR TOUS

ﬁ 4 AY V4

o UN FACTEUR CLE DE SUCCES DE 'OPERATION ET QUE LA DIRECTION A EN MAIN
c

[}

5 DES LEVIERS POUR GARANTIR UNE DYNAMIQUE SOCIALE POSITIVE

(NN}

o Les deux dirigeants désignés du groupe en cas de succés du rapprochement (le Président & le Directeur Général),
citent comme premier Facteur Clé de Succés de I'intégration, la nécessité de définir trés rapidement une organisation
cible ou chacun connaisse sa place (notamment pour limiter un turn-over non souhaité sur des expertises clés)

= Le deuxiéme FCS étant dans les deux cas lié au business (« plan de visite systématique des clients » / « priorité
au business et a la poursuite de la croissance »)

@ Ce point nous semble effectivement essentiel, pour le succés d’une offre qui :

*= répond a un rationnel stratégique et économique solide,

* a regu un accueil trés favorable des marchés au moment de I'annonce,

» a été favorablement accueilli dans son principe par les représentants des salariés de la cible (Ingenico) au
moment de I'audition du repreneur

o Or, la période actuelle « d’attente » (dépdt et résultat de I'offre / attente de I'avis autorité des autorités de la
concurrence) qui ne permet pas de travailler activement sur la préparation d’un rapprochement (empéchement
d’ailleurs « réglementaire ») est, par nature, susceptible de générer des inquiétudes fortes exposant Worldline aux
risques de turn-over et aux autres risques liés a la dégradation du climat social chez Ingenico

o & Les directions de Worldline et d’Ingenico disposent pourtant de leviers a ne pas négliger pour préserver une
£
o dynamique sociale positive et limiter les risques précités :
O
i En effet, la formalisation en amont de différentes demandes par les élus d’Ingenico (engagement d’échanges sur des
o) garanties sociales avant le closing, prise en compte des enjeux induits de 'OPA sur le calendrier des projets de
o fonctions support ...), devrait étre pergue :
4
a = non comme un facteur contraignant pour le nouvel ensemble,
(O]
Z * mais comme une occasion offerte de structurer le temps d’attente et de « donner corps » & des déclarations de
rincipe ou & des propos rassurants sur le savoir-faire de Worldline en matiére d’intégration
Tandem princip Prop 9
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Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a ’examen de ’AMF

Annexe 3

Rapport de ’Expert Indépendant
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GLOSSAIRE, SIGLES ET ACRONYMES

Accord de Rapprochement

Accords et Opérations Connexes

Actions Gratuites

Actions Ingenico
Actions Ordinaires
Actions Worldline
Activité B&A / B&A

Activité Retail / Retail

Actif Net Corrigé

AMF

ANC

ANR

BFR

CA

Cible

Click and Collect
CMPV

CNO

CoC

Comité ad-hoc

Conseil d'Administration

Conseils

Conseils financiers de la Société Ingenico
Conseil juridique de la Société Ingenico
Conseils financiers de I'Initiateur

Conseils juridiques de I'Initiateur

Consensus Ingenico

Consensus Worldline
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Accord de rapprochement signé entre Worldline et
Ingenico détaillant les modalités de rapprochement

Accords régissant I'Opération

Actions gratuites des plans d'attribution d'actions
gratuites mis en place par Ingenico

Actions ordinaires de la Société Ingenico
Actions Ingenico et Actions Worldline
Actions ordinaires de la Société Worldline

Activité Banques et Acquéreurs permettant la
gestion des services de paiement des marchands de
petite et moyenne taille

Activité Retail permettant I'accompagnement des
consommateurs dans un parcours d'achat omnicanal
combinant une offre de terminaux et de services
intégrés de paiement en magasin et en ligne

Actif net corrigé de la juste valeur des actifs du
Groupe Ingenico

Autorité des Marchés Financiers

Actif Net Comptable
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Besoin en fonds de roulement

Chiffre d'affaires

Ingenico

Achat en ligne suivi d'un retrait produit en magasin
Cours moyen pondéré des volumes

Comité de Normalisation Obligataire

Cost of capital

Comité ad-hoc en charge du suivi de la Mission
Conseil d'administration d'Ingenico

Conseils financiers et juridiques d'Ingenico et de
Worldline

Goldman Sachs Paris Inc. et Cie, Rothschild & Cie
Bredin Prat SAS
Morgan Stanley Europe SE, Cardinal Partners SAS

Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, Latham &
Watkins A A.R.P.I.

Prévisions des analystes financiers en charge du suivi
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Prévisions des analystes financiers en charge du suivi
de la Société Worldline
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DCF

DDR

DEU

Direction Ingenico
Direction Worldline
EBIT

EBITDA

EBO
EMOA ou EMEA

Engagement d'Apport BPI

e-paiement

Etablissements Présentateurs

Expert Indépendant
FMI
Fit For Growth

Groupe Ingenico
Groupe Worldline
I

IDA

IDP

Initiateur

IFRS

Ledouble

LT™M

MEE

Mission

Mix and match

MoU JV Payone

m-paiement
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Dotations aux amortissements et aux provisions
Discounted cash-flow

Document de référence

Document d’Enregistrement Universel
Management de la Société Ingenico
Management de la Société Worldline
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1. Introduction

Ledouble SAS (« Ledouble ») a été nommé par le conseil d’administration (le « Conseil
d'Administration ») d'Ingenico (la « Société Ingenico » ou la « Cible ») du 2 février 2020, en
qualité d'expert indépendant (I' « Expert Indépendant ») dans le cadre du rapprochement,
par voie d'offre publique (I' « Offre » ou I' « Opération »), qui sera initiée par la société
Worldline (la « Société Worldline » ou |' « Initiateur ») sur :

> les actions de la Société Ingenico (les «Actions Ingenico» et unitairement
I « Action Ingenico »%) ;

> les obligations a option de conversion et/ou d'échange en actions nouvelles ou
existantes de la Société Ingenico (les « OCEANEs Ingenico » ou les « OCEANEs » et
unitairement I'« OCEANE Ingenico » ou I'« OCEANE »).

Cette mission d'expertise indépendante (la « Mission ») consiste a nous prononcer sur le
caractére équitable, pour les actionnaires et les porteurs d’'OCEANEs, des termes de
I'Opération dans le cadre de :

> |'offre publique initiée par Worldline sur les Actions Ingenico qui inclut :

= une offre principale ('« Offre Principale ») comportant une branche en titres
Worldline et une branche en numéraire ;

= deux offres subsidiaires (les « Offres Subsidiaires ») :

- une offre d'échange subsidiaire ('« Offre Publique d’Echange Subsidiaire »
ou « OPE Subsidiaire ») en titres Worldline ;

- une offre d'achat subsidiaire ('« Offre Publique d'Achat Subsidiaire » ou
« OPA Subsidiaire »).
> |'offre publique initiée par Worldline sur les OCEANEs® qui inclut :
* une branche en numéraire (I'« Offre en numéraire OCEANE » ) ;

= une offre mixte comportant une branche en titres Worldline et une branche en
numéraire (I'« Offre Mixte OCEANE »).

Suite au vote par I'Assemblée Générale de la Société Ingenico du 11 juin 2020 de la
proposition d’annulation de la distribution de dividendes au titre de |'exercice 2019, les termes
initiaux de I'Offre présentés dividende attaché ont été retenus in fine*.

! Sur recommandation du Comité ad-hoc composé de cing membres dont le Président du Conseil d’Administration
et quatre administrateurs indépendants ; un des administrateurs indépendants a perdu ce statut le 14 mars 2020.
2 Symétriquement, les actions de la Société Worldline seront désignées ci-aprés les « Actions Worldline » et
unitairement '« Action Worldline ».
3 Les conditions de |'Offre sur les OCEANEs sont restées inchangées, quelle que soit la distribution de dividendes
envisagée.
4 Pour rappel, les termes de I'offre sur les Actions Ingenico tels que révisés le 25 février 2020 apres prise en compte
de la distribution de dividendes étaient les suivants :
- une offre principale aux termes de laguelle les actionnaires de la Société Ingenico recevraient 11 Actions
Worldline et 152,1 € en numéraire contre 7 Actions Ingenico, avec un mécanisme de « mix and match » ;
- une offre publique d'échange subsidiaire en titres Worldline sur la base d'une parité d'échange de 109
Actions Worldline pour 57 Actions Ingenico, équivalant a un prix d’offre de 121,90 € sur la base du dernier
cours ;
- une offre d'achat subsidiaire pour un prix de 121,90 € par Action Ingenico.
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1.1. Cadre réglementaire de l'intervention de Ledouble

Le présent rapport d'expertise indépendante (le « Rapport ») est établi en application de
I"article 262-1 du réglement général de I’AMF, des instructions d'application AMF n°2006-07
et n°2006-08 relatives respectivement aux offres publiques d'acquisition et a l|'expertise
indépendante, ainsi que de la recommandation AMF n°2006-15 « Expertise indépendante
dans le cadre d'opérations financieres ».

Suite a notre nomination en qualité d'Expert Indépendant par le Conseil d’Administration
d'Ingenico sur proposition de son comité ad-hoc (le « Comité ad-hoc »), la Société Ingenico
nous a adressé une lettre précisant le fondement réglementaire de notre désignation ainsi
que les éventuelles situations de conflit d'intéréts identifiées ; cette lettre figure en Annexe 1
du Rapport.

Notre désignation entre dans le champ des articles 261-1 | 4°° et 5° et 261-1 Il et IlI° du
reglement général de I'AMF et de son instruction d'application AMF n°2006-08’, elle-méme
complétée de la recommandation AMF n°2006-158.

1.2. Indépendance et compétence de Ledouble

Ledouble est indépendant de la Cible, de I'Initiateur et de ses actionnaires, ainsi que de leurs
conseils financiers et juridiques respectifs’ (les « Conseils ») et des établissements
présentateurs'® de I'Offre (les « Etablissements Présentateurs »)"".

Nous confirmons notre indépendance au sens des articles 261-1 et suivants du réeglement
général de 'AMF et, conformément aux dispositions de l'article 261-4 du réglement général
de I’AMF, attestons de |'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes
morales et physiques impliquées dans I'Opération, susceptible d'affecter notre indépendance
et I'objectivité de notre jugement dans |'exercice de la Mission.

5 Les Accords et Opérations Connexes, présentés § 8, intégrent I'Accord de Rapprochement signé entre Worldline
et Ingenico le 2 février 2020.

¢ Extrait concerné de I'article 261-1 du reglement général de I'AMF :

« I. - La société visée par une offre publique d'acquisition désigne un expert indépendant lorsque I'opération est
susceptible de générer des conflits d'intéréts au sein de son conseil d'administration, de son conseil de surveillance
ou de l'organe compétent, de nature a nuire a I'objectivité de I'avis motivé mentionné a l'article 231-19 ou de
mettre en cause I'égalité des actionnaires ou des porteurs des instruments financiers qui font ['objet de ['offre.

Il en est ainsi notamment dans les cas suivants : [...]

4° Lorsqu'il existe une ou plusieurs opérations connexes a I'offre susceptibles d'avoir un impact significatif sur le
prix ou la parité de I'offre publique considérée ;

5° Lorsque I'offre porte sur des instruments financiers de catégories différentes et est libellée a des conditions de
prix susceptibles de porter atteinte a I'égalité entre les actionnaires ou les porteurs des instruments financiers qui
font I'objet de I'offre ; [...]

Il. - La société visée désigne également un expert indépendant préalablement a la mise en ceuvre d'un retrait
obligatoire sous réserve des dispositions de l'article 237-3. [...]

Ill. - L'expert indépendant est désigné, dans les conditions fixées par une instruction de I'AMF, par I'organe social
compétent de la société visée sur proposition d'un comité ad-hoc composé d'au moins trois membres et
comportant une majorité de membres indépendants. Ce comité assure le suivi des travaux de I'expert et prépare
un projet d'avis motivé. »

7 « Expertise indépendante ».

8 « Expertise indépendante dans le cadre d'opérations financieres ».

? Pour Ingenico : Goldman Sachs Paris Inc. et Cie et Rothschild & Cie (conseils financiers) ; Bredin Prat SAS (conseil
juridique).

Pour Worldline : Morgan Stanley Europe SE et Cardinal Partners SAS (conseils financiers) ; Cleary Gottlieb Steen &
Hamilton LLP et Latham & Watkins A.A.R.P.1. (conseils juridiques).

10 BNP Paribas, Morgan Stanley, Natixis et Société Générale ; seule BNP Paribas garantit la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par |'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

" La liste des personnes rencontrées et/ou contactées durant la Mission figure en Annexe 4.
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En particulier :
> nous n'intervenons pas de maniéere répétée avec les Etablissements Présentateurs’ ;

»> nous ne nous trouvons dans aucun des cas de conflits d'intéréts visés a l'article 1 de
I'instruction AMF n°2006-08.

Nous indiquons a toutes fins utiles qu’au cours des dix-huit derniers mois, nous avons été
désignés en qualité de commissaires aux apports dans le cadre d'opérations juridiques de
restructuration au sein du groupe Ingenico™. Notre intervention relative a cette restructuration
interne n'est pas de nature a remettre en cause notre indépendance, et ne caractérise pas une
situation de conflit d'intérét au sens des articles 261-4 du reglement général de ’AMF ou de
I"article 1 de l'instruction AMF n°2006-08 dans la mesure ou :

> ces commissariats aux apports, au titre desquels nous avons été désignés par décision
des associés uniques des sociétés bénéficiaires, n‘ont conduit qu'a exprimer un avis sur
la valeur des apports sur la base d'une évaluation effectuée par les sociétés concernées
et leurs conseils ;

> le Groupe Ingenico n'a pas été évalué pour les besoins de ces commissariats aux
apports.

Nous sommes donc en mesure d'accomplir la Mission en toute indépendance.

Nous disposons par ailleurs des moyens humains et matériels nécessaires a la réalisation de la
Mission.

Les compétences de I'équipe qui a réalisé la Mission sont mentionnées en Annexe 6.

1.3. Diligences effectuées

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et
suivants du réglement général de I'’AMF, des instructions d'application AMF n°2006-07 et
n°2006-08, et de la recommandation AMF n°2006-15 (§ 1.1).

Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honoraires pergus dans le cadre de
la Mission sont indiqués en Annexe 2 et le calendrier d'intervention en Annexe 3.

La base documentaire ayant servi de support a nos travaux figure en Annexe 5.

Pour I'essentiel, nos diligences ont consisté en la prise de connaissance du contexte et du
corpus juridique de |I'Offre, de |'activité et de I'environnement de la Société Ingenico ainsi que
de la Société Worldline et, au terme d'un diagnostic a partir de ces informations, en une
valorisation multicritere de la Cible et de I'Initiateur en vue d'apprécier :

> le caractére équitable du Prix d'Offre Principale et du Prix d'Offre d’Achat Subsidiaire
ainsi que de la Parité d'Echange (§ 2.2.2.1) ;

12 L es expertises financiéres indépendantes publiques que nous avons réalisées sont recensées depuis 2014 avec
le nom des établissements présentateurs en Annexe 7.

13 Les honoraires liés a cette intervention représentaient un montant non significatif, inférieur a 5% du chiffre
d'affaires annuel de Ledouble et du chiffre d'affaires de Ledouble réalisé sur les 18 derniers mois.
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> le caractére équitable du Prix d'Achat Subsidiaire dans la perspective d'un éventuel
retrait obligatoire™ ;

> le caractére équitable de la Parité d’Echange OCEANE ;

> le caractére équitable du Prix d'Offre OCEANE dans la perspective d'un éventuel
retrait obligatoire (§ 2.2.2.2) ; et

> l'absence d'éléments, dans les accords connexes a I'Offre'®, susceptibles de préjudicier
aux intéréts des actionnaires minoritaires de la Société Ingenico.

Ces diligences, qui ont été conduites parallelement aux entretiens que nous avons eus avec
le management de la Société Ingenico (la « Direction Ingenico ») et de la Société Worldline
(la « Direction Worldline »), ainsi que leurs Conseils et les Etablissements Présentateurs, ont
porté notamment sur :

> les informations les plus récentes disponibles sur le marché des solutions de paiement
caractérisant les activités du Groupe Ingenico et du Groupe Worldline ;

> la documentation juridique' relative a I'Opération et a son dispositif de financement,
ainsi que les accords et opérations connexes a I'Offre (les « Accords et Opérations
Connexes ») ;

> l'analyse des modalités de déroulement de |'Offre, sur la base des projets de notes
d'information élaborés par I'Initiateur, puis en réponse par la Cible, dans la perspective
du dépdt du projet d'Offre aupres de I'AMF ;

> les informations publiques et réglementées disponibles sur le site Internet d'Ingenico’’
et de Worldline'®;

> la revue des délibérations du Conseil d'Administration et des décisions prises en
Assemblée Générale par les actionnaires de la Société Ingenico antérieurement a

I'Offre ;

> les informations comptables et financiéres de la Société Ingenico et de ses filiales
(le « Groupe Ingenico ») au titre du dernier exercice clos le 31 décembre 2019 ;

> les informations comptables et financiéres de la Société Worldline et de ses filiales
(le « Groupe Worldline ») au titre du dernier exercice clos le 31 décembre 2019 ;

> I'examen détaillé et contradictoire des données du plan d'affaires a moyen terme du
Groupe Ingenico couvrant la période 2020-2022, élaboré par la Direction Ingenico®
(le « Plan d'Affaires de la Direction Ingenico ») et de I'actualisation des objectifs de
I'exercice 2020 du Groupe Ingenico suite a la crise sanitaire liée a la pandémie du
COVID-19;

" L'Initiateur a l'intention d'engager une procédure de retrait obligatoire si les conditions de mise en ceuvre sont
remplies comme précisé § 1.3.6 de la note d'information de I'Initiateur.

5 En ce inclus I'engagement d'apport de Bpifrance Participations (§ 8.2.2).

1 Notamment I'accord de rapprochement signé entre Worldline et Ingenico le 2 février 2020 et le protocole
d'accord signé entre DSV, S-Payment, Ingenico et Worldline le 2 février 2020.

17 https://www.ingenico.com.

'8 https://worldline.com/.

9 Le plan d'affaires 2019-2021 a été approuvé par le Conseil d’Administration le 18 avril 2019 et le Conseil
d'Administration du 25 février 2020 a pris acte des objectifs financiers a horizon 2022.
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> l'élaboration et I'extrapolation d'un plan d'affaires issu des données des notes
d'analystes en charge du suivi de la Société Ingenico (le « Plan d'Affaires Consensus
Ingenico ») et de la Société Worldline (le « Plan d'Affaires Consensus Worldline »)
avant et apres la crise sanitaire ;

> l'intégration dans nos modeles de valorisation des données du Plan d'Affaires de la
Direction Ingenico, du Plan d'Affaires Consensus Ingenico et du Plan d'Affaires
Consensus Worldline avant I'annonce de I'Opération et apres I'annonce des résultats
trimestriels des deux groupes intégrant les effets de la crise sanitaire ;

> l'exploitation de nos bases de données financiéres®, tant en ce qui concerne Ingenico,
Worldline que les autres acteurs du marché ;

> la revue de I'historique des cours de bourse pondérés par les volumes de I'Action
Ingenico et de I’Action Worldline (ensemble les « Actions Ordinaires ») ainsi que des
évenements et communiqués de la Société Ingenico et de la Société Worldline
permettant d'en interpréter |'évolution ;

> I'examen des notes d'analystes récentes concernant les entités comparables au
Groupe Ingenico et au Groupe Worldline en termes d'activité et de modele
économique ;

> |'évaluation multicritere de I’Action Ingenico et de I'Action Worldline ;

> I'appréciation du Prix d'Offre Principale, de la Parité d’Echange et du Prix d'Offre
d'Achat Subsidiaire au regard de la valorisation multicritere des Actions Ordinaires et
de I'analyse de la sensibilité des résultats a la variation des principaux parameétres
d'évaluation ;

> l'appréciation du Prix d’Offre OCEANE et de la Parité d’Echange OCEANE au regard
de la valorisation multicritere des OCEANEs, ainsi que de I'analyse de sensibilité des
résultats de cette valorisation a différents paramétres ;

> l'analyse des synergies induites par le rapprochement des deux groupes ;

> la revue des travaux des Etablissements Présentateurs et la comparaison avec notre
évaluation multicritére des Actions Ordinaires et des OCEANEs ;

> la présentation au Comité ad-hoc de la Société Ingenico, en charge du suivi de la
Mission, de nos travaux en cours de Mission et du contenu du Rapport.

1.4. Affirmations obtenues et limites de la Mission

Nous avons obtenu des confirmations auprés de la Direction Ingenico et de la Direction
Worldline confirmant les éléments significatifs que nous avons exploités dans le cadre de la
Mission.

Conformément a la pratique usuelle en matiére d’expertise indépendante, nos travaux
n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques et prévisionnelles qui nous ont
été communiquées, et dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la
cohérence.

2 Bloomberg (paramétres financiers et comparables boursiers), Capital 1Q (notes d'analystes) et Mergermarket
(comparables transactionnels).
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A cet égard, nous avons considéré que l'ensemble des informations qui nous ont été
communiquées par nos interlocuteurs était fiables et transmises de bonne foi.

Le Rapport n'a pas valeur de recommandation a la réalisation de I'Opération. L'Expert

Indépendant ne peut étre tenu responsable du contenu intégral de la note d'information en
réponse dans laquelle est inséré le Rapport, qui seul engage sa responsabilité.

1.4.1. Plan du Rapport

Nous présentons successivement :
> les parties a I'Opération ainsi que le contexte et les modalités de I'Offre (§ 2) ;
> l'activité et I'environnement du Groupe Ingenico et du Groupe Worldline (§ 3) ;

> nos travaux d'évaluation relatifs a |'offre publique initiée par Worldline sur les Actions
Ordinaires (§ 4) et la synthése de ces travaux (§ 5) ;

> nos travaux d'évaluation relatifs a I'offre publique initiée par Worldline sur les
OCEANEs et la synthese de ces travaux (§ 6) ;

> I'analyse des éléments de valorisation des Etablissements Présentateurs (§ 7) ;
> notre appréciation des Accords et Opérations Connexes (§ 8) ;
> la perception de I'Offre par les actionnaires minoritaires (§ 9).

La conclusion du Rapport constitue |'Attestation d'Equité pour les actionnaires de la Société
Ingenico dont les titres sont visés par |I'Offre (§ 10).

1.5. Conventions de présentation
Les montants?' présentés dans le Rapport sont exprimés en :
> euros (€) ;
> milliers d'euros (KE€) ;
> millions d'euros (M€) ;
> milliards / milliards d’euros / milliards de dollars (Mds / Md€ / Md$).

Les renvois entre parties et chapitres du Rapport sont matérialisés entre parenthéses par le
signe §.

Les écarts susceptibles d'étre relevés dans les contréles arithmétiques sont imputables aux
arrondis.

Les liens hypertexte peuvent étre activés dans la version numérique du Rapport.

2l Compte tenu des unités de valeurs retenues dans certains tableaux, des montants positifs ou négatifs
notoirement inférieurs & ces unités de valeurs ressortent 3 0 ou (0).
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2. Présentation de I'Opération

2.1. Sociétés prenant part a I'Offre

2.1.1. Cible

Ingenico Group est une société anonyme sise 28-32 boulevard de Grenelle, a Paris (75015), et
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés (« RCS ») de Paris, sous le numéro
317 218 758.

Les Actions Ordinaires de la Société Ingenico sont admises aux négociations sur le
compartiment A d'Euronext Paris?.

La présidence et la direction générale de la Société Ingenico sont assurées respectivement

par M. Bernard Bourigeaud, Président du Conseil d’Administration, et par M. Nicolas Huss,
Directeur Général.

2.1.2. Initiateur

Worldline est une société anonyme sise 80 quai Voltaire, River Ouest a Bezons (95870), et
immatriculée au RCS de Pontoise sous le numéro 378 901 946.

Les Actions Ordinaires de la Société Worldline sont admises aux négociations sur le
compartiment A d'Euronext a Paris®.

La présidence et la direction générale de la Société sont assurées par M. Gilles Grapinet.

2.2. Contexte et termes de I'Offre

2.2.1. Contexte et objectifs de I'Offre

Par communiqué de presse conjoint en date du 3 février 2020%, Ingenico et Worldline ont
annoncé |'Opération et les termes de |'Offre initiée sur les actions et les OCEANEs de la
Société Ingenico.

Cette Offre initiée par Worldline fait suite a :

> la conclusion le 2 février 2020 d'un accord de rapprochement (I'« Accord de
Rapprochement ») qui détaille les modalités de rapprochement entre Ingenico et
Worldline ;

> la conclusion le 2 février 2020 d'un protocole d'accord (« Memorandum of
Understanding » ou « MoU JV Payone ») relatif a la joint-venture commune entre
Ingenico et DSV regroupant les activités retail en Allemagne, en Autriche et en Suisse
des deux groupes (la « JV Payone ») ;

2 Code ISIN : FRO000125346 ; mnémonique : ING.

2 Code ISIN : FRO011981968 ; mnémonique : WLN.

2 « Création d'un nouveau leader des services de paiement d'envergure mondiale. Acquisition d'Ingenico par
Worldline », communiqué d'Ingenico et de Worldline du 3 février 2020.
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> un engagement d'apport aux termes duquel Bpifrance Participations s’est engagée a
apporter a I'Offre I'intégralité des Actions Ingenico qu’elle détient (I' « Engagement
d’Apport BPI »).

L'Opération vise a rapprocher le Groupe Worldline et le Groupe Ingenico pour créer un
nouveau leader des services de paiement au niveau mondial tout en générant des synergies
a moyen terme.

2.2.2. Termes de I'Offre

2.2.2.1. Offre publique initiée par Worldline sur les Actions Ingenico
L'offre publique sur les Actions Ingenico inclut :

> |'Offre Principale comportant une branche en titres Worldline et une branche en
numéraire sur la base d'une parité d'échange respectivement de 11 Actions Worldline
majoré d'un montant de 160,50 € pour 7 ActionsIngenico (le «Prix d'Offre
Principale ») ;

> deux offres subsidiaires, dans la limite du mécanisme de réduction décrit ci-apres :

= |'Offre Publique d'Echange Subsidiaire en titres Worldline sur la base d'une parité
d'échange de 56 Actions Worldline pour 29 Actions Ingenico (la « Parité
d'Echange ») ;

= |'Offre Publique d'Achat Subsidiaire pour un prix de 123,10 € par Action Ingenico
(le « Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire »).

Le Prix d'Offre Principale et le Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire sont regroupés ci-aprés sous le
terme « Prix d'Offre ».

L'Offre Principale et les deux offres subsidiaires extériorisent une prime de 17%, par référence
aux cours de bourse® de I'Action Ingenico et de I'’Action Worldline a la date d’annonce de
I'Opération, respectivement 105,20 € pour |'Action Ingenico (la « Valeur de Référence de

I’Action Ingenico ») et 63,75 € pour I'Action Worldline (la « Valeur de Référence de I’Action
Worldline »).

Les actionnaires de la Société Ingenico peuvent apporter leurs Actions Ingenico :
> soit a I'Offre Principale ;
> soit a l'une et/ou a I'autre des Offres Subsidiaires ;
> soit a I'Offre Principale et a I'une et/ou a 'autre des Offres Subsidiaires.

Les Actions Ingenico apportées a I'Offre Principale seront intégralement servies
conformément a cette offre.

% Cours de bourse de cléture a la date d'annonce de I'Offre versus cours de bourse intraday auxquels nous nous
sommes référés.
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Il est prévu un mécanisme de réduction (mécanisme de « mix and match ») tel que la
proportion d'Actions Worldline et de numéraire recus par les actionnaires de la Société
Ingenico apportant leurs actions dans le cadre des Offres Subsidiaires soit égale a la
proportion d'Actions Worldline et de numéraire offerte dans |'Offre Principale. Ainsi, il pourra
étre obtenu:

> un montant total en numéraire a payer au titre de I'Offre égal au montant qui aurait été
obtenu si tous les actionnaires de la Société Ingenico ayant apporté a I'Offre avaient
apporté leurs Actions Ingenico a I'Offre Principale ; et

> un nombre total d'Actions Worldline au titre de I'Offre égal au nombre qui aurait été
obtenu si tous les actionnaires de la Société Ingenico ayant apporté a I'Offre avaient
apporté leurs Actions Ingenico a |'Offre Principale.

2222 Offre publique initiée par Worldline sur les OCEANEs?
L'offre publique sur les OCEANEs inclut :

> I'Offre en numéraire OCEANE pour un prix de 179 € par OCEANE (le « Prix
d'Offre OCEANE »);

> I'Offre Mixte OCEANE sur la base d'une parité d'échange respectivement de 4 Actions
Worldline et 998 € pour 7 OCEANEs, soit un prix d'offre de 179 € par OCEANE (la
« Parité d'Echange OCEANE »).

2.3. Périmetre de I'Offre
Conformément a l'article 231-6 du reglement général de I'’AMF, I'Offre porte sur :

> un nombre maximum de 68 099 470% Actions Ingenico correspondant au cumul de :
= 63713 047 Actions Ingenico en circulation ;

= 1013 203 Actions susceptibles d'étre émises avant la cléture de I'Offre au titre de
I"acquisition définitive des actions gratuites (les « Actions Gratuites ») ;

= 3373220 Actions susceptibles d'étre émises avant la cl6ture de I'Offre au titre de la
conversion des OCEANEs ;

> la totalité des OCEANEs a échéance 2022 en circulation, soit 2 904 443 OCEANEs.
Les actions auto-détenues par la Société Ingenico ne seront pas apportées a I'Offre.

Les Actions Gratuites encore en période d'acquisition a la date de cloture de I'Offre ne sont
pas visées par |'Offre.

Il n"existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier émis par Ingenico
pouvant donner accés au capital ou aux droits de vote de la Société Ingenico.

La Société Worldline ne détient, directement ou indirectement, seule ou de concert, aucun
titre de la Société Ingenico.

2 A |'issue de la révision des termes de I'Offre sur les Actions Ingenico en date du 25 février 2020, les conditions de
I'Offre sur les OCEANEs sont restées inchangées quelle que soit la distribution de dividendes envisagée (§ 1).
27 Au 30 juin 2020.
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2.4. Droits des porteurs d'OCEANEs en cas d'offre

2.4.1. Ratio de conversion des OCEANEs

La documentation relative a I'émission des OCEANEs? prévoit, en cas d'offre publique, une
clause d'ajustement du ratio d'attribution d'actions sur la base de la formule suivante :

maturité restant a courir
maturité totale de 'OCEANE

Ratio de conversion pré-opération x (1 + prime d émission x
Soit, en application de cette formule, un ratio de conversion ajusté 1,161%.

2.4.2. Remboursement anticipé

La documentation relative a I'émission des OCEANEs prévoit un remboursement anticipé au
pair :

> siles OCEANEs en circulation représentent moins de 15% des obligations initialement
émises ;

> en cas de radiation des Actions Ingenico ; et

> en cas de changement de contréle de la Société Ingenico si la notation de I'initiateur

assignée par une agence de notation est inférieure a BBB- (ou équivalente) lors de
I'acquisition ou dans les 90 jours suivant la prise de contrdle effective.

2.5. Nombre d'Actions Worldline a émettre dans le cadre de I'Offre

Le nombre maximum d’actions nouvelles susceptible d'étre émis et remis par Worldline dans
le cadre de |'Offre, hors prise en compte des actions auto-détenues par Ingenico qui ne sont
pas apportées a I'Offre (§ 2.3), en contrepartie de I'apport & I'Offre Publique d'Echange
Subsidiaire et a I'Offre Mixte OCEANE, s'établit a 104 946 395 Actions Worldline.

2.6. Financement de |I'Offre

Le financement par Worldline de la partie en numéraire de |'Opération est sécurisé par une
facilité de crédit de 2,4 MdE, refinancée en partie par des émissions obligataires.

2 « Terms and conditions of the senior unsecured bonds convertible into new share and/or exchangeable for
existing shares of Ingenico Group due 2020 », 23 June 2015.
27 En tablant sur une date d’ouverture de I'Offre le 24 juillet 2020 :1,009 x (1+55% x (702/2557)) = 1,161.
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2.7. Procédure de retrait obligatoire visant les Actions Ingenico et les OCEANEs

Dans le cas ou, a lissue de |'Offre, le cas échéant réouverte, le nombre d'actions non
présentées a |'Offre par les actionnaires minoritaires de la Société Ingenico ne représenterait
pas plus de 10 % du capital et des droits de vote de la Société Ingenico et (i) les conditions de
mise en ceuvre d'une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les OCEANEs
Ingenico non apportées a I'Offre sont remplies ou (i) le nombre d'OCEANEs Ingenico restant
en circulation, autres que celles détenues par Worldline a l'issue de |'Offre, est inférieur a 15%
des OCEANEs émises®, Worldline a l'intention de mettre en ceuvre une procédure de retrait
obligatoire conformément aux articles L. 433-4 || du Code monétaire et financier et
232-4 et 237-1 et suivants du reglement général de I’/AMF, afin de se voir transférer les Actions
Ingenico non apportées a |'Offre, moyennant une indemnisation égale au prix de I'OPA
Subsidiaire, nette de tous frais et aprés ajustements le cas échéant.

Dans le cas ou le nombre d'actions Ingenico non présentées a |'Offre, le cas échéant
réouverte, par les actionnaires minoritaires de la Société Ingenico et le nombre d'Actions
Ingenico susceptibles d'étre émises a la suite de la conversion des OCEANEs Ingenico non
apportées a |'Offre ne représenteraient pas, a l'issue de I'Offre, plus de 10 % de la somme des
Actions Ingenico existantes et des Actions Ingenico susceptibles d'étre créées du fait de la
conversion des OCEANEs Ingenico, Worldline a également l'intention de mettre en ceuvre
une procédure de retrait obligatoire conformément aux articles L. 433-4 || du Code monétaire
et financier et 232-4 et 237-1 et suivants du réglement général de I'’AMF, afin de se voir
transférer les OCEANEs Ingenico non apportées a |'Offre, moyennant une indemnisation
égale au prix de I'Offre en numéraire OCEANE, nette de tous frais et ajustements le cas
échéant.

Dans I'hypothése ou les conditions de mise en ceuvre d'un retrait obligatoire ne seraient pas
réunies a l'issue de I'Offre, I'Initiateur se réserve la possibilité de déposer un projet d'offre
publique de retrait suivie, le cas échéant, d'un retrait obligatoire visant les Actions Ingenico
et/ou les OCEANEs Ingenico qu'il ne détiendrait pas directement ou indirectement ou de
concert a cette date. Dans ce cadre, I'Initiateur nexclut pas d'accroitre sa participation dans
la Société Ingenico postérieurement a l'issue de I'Offre et préalablement au dépdt d'une
nouvelle offre dans le respect des dispositions |égales et réglementaires applicables. Dans ce
cas, le retrait obligatoire sera soumis au controle de I’AMF, qui se prononcera sur la conformité
de celui-ci au vu notamment du rapport de l|'expert indépendant qui sera désigné
conformément aux dispositions de I'article 261-1 du réglement général de I'AMF.

2.8. Accords et Opérations Connexes

L'Opération est assortie d'Accords et Opérations Connexes, décrits et analysés infra (§ 8).

2.9. Synergies et gains économiques

L'Opération permettrait au nouveau groupe combiné d'accélérer « la croissance dans les
Services aux Commergants, qui représenteraient 49% du chiffre d'affaires combiné, dont 30%
du chiffre d'affaires combiné en Services aux Commercants serait réalisé dans les paiements
en ligne »*".

% Worldline se réservant la possibilité de demander a Ingenico de procéder au remboursement anticipé des
OCEANEs Ingenico conformément aux termes et conditions desdites OCEANEs.
3 Source : Ingenico, Communiqué de presse, 3 février 2020, p. 7.
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nergies ainsi envisagées sont estimées a un montant annuel de 250 M€ a horizon 2024 :

des synergies au niveau de |'Excédent Brut Opérationnel® pour 220 M€ en rythme
annuel, dont 30% seraient réalisées dés 2021 et plus de 50% en 2022 :

= 190 M€ au titre des synergies de colts ;
= 30 M£ au titre des synergies de chiffre d"affaires.

Les synergies concerneraient majoritairement les activités retail du Groupe Ingenico et

merchant services du Groupe Worldline, et dans une moindre mesure les terminaux de
paiement®.

Ce montant correspond a une estimation de Worldline, en |'absence de plan d’affaires
établi conjointement avec la Direction Ingenico.

Par ailleurs, certaines sources de synergies additionnelles potentielles non quantifiées
ont été identifiées par Worldline.

Impact des synergies sur 'OMDA (M€)

30
Optimisation Rationalisation Rationalisation des Optimisation de Economies Synergies de Synergies de Impact total des
des pratiques des colts frais généraux I'activité de d'échelle sur colts chiffre d'affaires synergies sur
opérationnelles informatiques et dépenses terminaux les achats

I'OMDA

administratives

des économies annuelles réalisées grace a I'optimisation des investissements et des
loyers pour 30 M€.

Les colts de réalisation des synergies sont estimés a environ 250 M€ sur 4 ans.

32 EBO ou OMDA (Operating Margin before Depreciation and Amortization).

3 Les syn

Attestati

ergies de colts en Services aux Commercants représentent 85% des synergies totales.
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3. Présentation sectorielle et des sociétés parties a I'Opération®

Nous nous sommes attachés, préalablement a |'évaluation multicritére de I’Action Ingenico
et de I'Action Worldline (§ 4 et § 5) ainsi que de 'OCEANE (8§ 6), a établir un diagnostic a partir
d'informations sectorielles, de marché et financieres, afin de dégager les principales forces et
faiblesses des deux groupes ainsi que les opportunités et menaces auxquelles ils sont
confrontés sur leur marché.

3.1. Principales caractéristiques du secteur des solutions de paiement

3.1.1. Description du secteur des solutions de paiement

Le marché des solutions de paiement offre une alternative au traditionnel réeglement en
especes. |l integre les moyens de paiement suivants :

> les paiements par carte (carte de débit, crédit ou carte prépayée) utilisant ou non la
fonction dite « sans contact » ;

> les paiements non-carte, dont la diversification des modalités s'accroit via :
* |es paiements de compte a compte (virement et prélevement SEPA®) ;
= |les paiements par le biais de banques en ligne (Online Banking e-Payments) ;

= les portefeuilles électroniques®, utilisant I'enregistrement des données bancaires
utilisateur a la création du portefeuille et facilitant ainsi les paiements au moment de
I'achat ;

= |'usage des cryptomonnaies.

3.1.1.1. Principaux acteurs intervenant sur le marché

A ce jour, les transactions sont réalisées en magasin, sur Internet (« e-paiement ») ou par
I'intermédiaire des mobiles (« m-paiement »). Leur réalisation suppose l'intervention de
différents acteurs :

> le commercant propose des biens et des services a la vente requérant certains
besoins :

* |a standardisation et la centralisation des besoins de paiement sur I'ensemble de la
zone géographique couverte ;

= la mise en ceuvre d'une solution omnicanal, pour le paiement physique et
numérique ; les solutions de « click and collect », visant a proposer un achat en ligne
suivi d'un retrait produit en magasin, illustrent ce processus ;

* |a personnalisation des paiements aux spécificités de son marché (les services de
conversion dynamique des monnaies pour les paiements ou Dynamic currency®) ;

3 Nos principales sources d'information sont recensées en Annexe 5.

% Single Euro Payments Area (espace unique de paiements en euro).

% Tels que Paypal ou Paylib.

3 Les acteurs présentés sont ceux mobilisés dans le cadre d'un paiement électronique, ie. nécessitant une carte de
paiement.

3 Conversion a l'international.
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> l'acquéreur (banques ou établissements de paiement) fournit au commercant un
compte dédié ainsi qu'un acces au systéme de paiement par carte lui garantissant la
réception du paiement a l'issue de la transaction. L'acquéreur supporte un risque de
contrepartie® en échange d'une rémunération qu'il peut moduler selon son exposition.
Le marché des paiements en ligne présente des taux de fraude élevés® ;

> le prestataire de services de paiement (Payment Service Provider ou « PSPs »)*
permet au commercant de traiter ses paiements (terminaux de paiement électroniques,
points de ventes mobiles, portails de paiement en ligne,...). Son intervention est
généralement adossée a celle de |'acquéreur ;

> la passerelle de paiement, matérialisée sous forme de logiciel ou plateforme, qui
facilite la circulation des informations ;

> le processeur*? introduit une plateforme permettant une connexion sécurisée entre les
marchands et leurs institutions financieres. Cette activité est pratiquée par les PSPs, qui
traitent des informations sensibles en fournissant des services tels que la protection
contre la fraude, le stockage de données, les solutions de change et de gestion des
risques ;

> les schémas de cartes permettent le réglement des transactions par carte entre
banques membres d’'un méme réseau de paiement®

> un systétme de compensation et de réglement, grace auquel les fonds sont transmis
entre la banque du titulaire de la carte et I'acquéreur, aprés vérification et validation
des données du paiement.

D’autres acteurs se positionnent en amont du circuit :

> I"émetteur de la carte, généralement une institution financiére, qui délivre le moyen
de paiement ; et

> |"émetteur du terminal de paiement a des PSPs fournisseurs de terminaux*, ou a des
fabricants de terminaux®.

¥ Le risque de contrepartie se matérialise lorsque le marchand n'honore pas sa prestation en échange du paiement
effectué par le client ; I'acquéreur s’engage alors a rembourser ce dernier.

% D'apres la Banque de France, les paiements en ligne représentaient 70,5% des montants fraudés par carte
bancaire en 2018 en France. Rapport annuel 2018 de |'Observatoire de la sécurité des moyens de paiement, Banque
de France, juillet 2019.

4 Tels que Ingenico, Worldline, Wirecard, Worldpay, Nexi.

42 Comme Ingenico ou Worldline.

43 Visa, MasterCard, Carte Bancaire.

4 Tels que Ingenico, Verifone et Pax Global Technology.

% Comme Dell ou NCR.
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Le schéma ci-dessous résume, de maniere simplifiée, le fonctionnement d'une transaction
électronique (demande de paiement / autorisation de paiement / transfert des fonds) :

Banque
Emetteur

»
L

Schéma de e

cartes . .
Autorisation de paiement

3 i
‘/m\’\ 30>
<@ Banque

Processeur

»  Acquéreur
Passerelle
de — PSP === Marchand
paiement *
s @
Acheteur

Source : Ledouble

3.1.1.2. Description de la chaine de valeur
La segmentation du secteur des solutions de paiement se compose principalement :

» des fabricants de hardware qui offrent a la vente des cartes de paiement (Gemalto,
|demia), ou des terminaux (Dell, NCR) ;

> des fournisseurs de terminaux de paiement avec services associés (prise en charge
des étapes du cycle de vie des terminaux et logiciels, de I'installation a la mise a niveau
et a la maintenance). Les sociétés Ingenico, Verifone et Pax Global Technology sont les
principaux acteurs de ce marché ;

> du transit via réseaux bancaires et schémas de paiement :
* |les banques des porteurs de carte ;

* |es schémas de paiement®;

> des services de paiement : services de processing, services d'acquisition, autres
services a valeur ajoutée (analyse de données clients en vue d’augmenter les revenus
des commercants, programmes de cartes de fidélité, services de conversion
dynamique des monnaies). Les sociétés Worldpay, Worldline, Ingenico, First Data,
Wirecard, Nets, Adyen ou encore Nexi sont des acteurs majeurs des services de
paiement.

% \/isa, MasterCard, UnionPay.
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Au vu de cette segmentation et du positionnement du Groupe Ingenico et du Groupe
Worldline, notre analyse sectorielle se concentrera sur les caractéristiques des deux segments
de marché suivants :

> les services de paiement (§ 3.1.2.1) ;

> les terminaux de paiement (§ 3.1.2.2).

3.1.1.3. Réglementation institutionnelle

A I'échelle internationale, les institutions financieres et les prestataires de services de
paiement évoluent en fonction de réglementations institutionnelles qui encouragent la
croissance du secteur des solutions de paiement.

(i) Europe
La Banque Centrale Européenne a notamment pris les mesures suivantes :

> le lancement de TARGET Instant Payment Settlement (TIPS) par I'Eurosysteme®, en
novembre 2018, qui traite les transactions transfrontalieres en temps réel, a toute heure
et a colt réduit. L'entrée en vigueur des paiements instantanés favorise le
développement des segments de « pair-a-pair » (peer-to-peer) et de « CtoB»
(consumer-to-business) ;

> le Projet P27, qui permet les réglements inter-comptes en quelques secondes, toutes
devises confondues ;

> la Directive européenne sur les Services de Paiement dans sa seconde version (DSP2)
de janvier 2018, qui constitue une opportunité pour les fournisseurs de services de
paiement. En effet, les banques doivent désormais permettre a des fournisseurs de
services de paiement tiers d'accéder aux informations de leurs clients sous réserve que
ces fournisseurs répondent a des critéres de sécurité. La DSP2 facilite I'émergence de
nouveaux acteurs PSPs, en accélérant le déploiement de solutions de paiement de
compte a compte, alternative au paiement par carte bancaire.

Ces changements réglementaires, avec la mise en conformité qu'ils entrainent, génerent des
colts significatifs pour les institutions bancaires qui s'orientent vers |'externalisation du
traitement des paiements & des PSPs. A titre d'exemple, Commerzbank a confié depuis 2018
le traitement de I'ensemble de ses paiements a Worldline, pour une période de dix ans.

4 Regroupant la Banque Centrale Européenne et les banques centrales nationales des Ftats membres de |'Union
Européenne qui ont adopté I'euro.

% La mise en ceuvre des exigences techniques, initialement prévue en 2019, a été différée a fin 2020.
https://www.banque-france.fr/communique-de-presse/lobservatoire-de-la-securite-des-moyens-de-paiement-se-
felicite-de-lavis-de-lautorite-bancaire.
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(if) Paysage mondial

Si I'Europe concentre des évolutions réglementaires significatives, le reste du monde poursuit
une trajectoire similaire. Le schéma présenté ci-aprés affiche, a titre illustratif, certaines
dispositions réglementaires intervenues au niveau international :

Europe
e Projet P27 (Pologne)

¢ Réglementation sur le stockage des données lors de transactions

Inde ® Mesures d'interopérabilité*
¢ Plateforme d'identité digitale unifiée

* Nouvelle législation sur les services de paiement visant a faciliter I'innovation

SingapOUr financiére et technologique
® Réglementation concernant les fournisseurs de portefeuilles mobiles

¢ Réglementation transfrontaliére des paiements par QR Code (code Quick

Indonésie Rosponse)

. ¢ Plan pour le développement du marché des paiements. Initié en 2015, il est
Australie en cours de revue et traite des sujets tels que la cyber sécurité, I'identité
digitale ou encore I'Open Banking

*L'interopérabilité désigne I'unification et la simplification des systémes de paiement.
Sources : World Payments Report, 2019 ; BCG, Global Payments 2019, Banque Centrale de Singapour et
Conseil des paiements Australien.

Des réglementations supranationales viennent se superposer a ces initiatives ciblées, comme
la réglementation anti-blanchiment via les recommandations du Groupe d'Action Financiere
(GAFI) contre le blanchiment de capitaux.

S’y ajoutent également des démarches gouvernementales visant a limiter les paiements en
numéraire pour réduire le blanchiment d'argent et les paiements non déclarés aux autorités
fiscales.

3.1.2. Evolution du secteur des solutions de paiement®

L'évolution du secteur des solutions de paiement au cours des quinze derniéres années
s'inscrit dans un besoin continu d'innovation et de renforcement de la digitalisation des
paiements.

4 Les études incluant les données 2019 ne sont pas toutes disponibles.
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Le graphique, ci-dessous, présente I'évolution historique et prospective du nombre de
transactions électroniques a |'échelle mondiale :

Panorama des transactions électroniques (Mds)

1045
779 Csa 159
405 684 s 1
539 a8 90 353
VT 74 270
N 62 o1 209
96 124 - - - -
170 186 204
134 144 156
161 168 176 185 193 202
2017 2018e 2019 2020e 2021e 2022¢

Amérique du Nord Europe (yc. Eurozone) B Pays matures Asie-Pacifique

Pays émergents asiatiques Moyen-Orient et Afrique B Amérique latine
Total

Source : DEU 2019 Worldline, p 28.

3.1.2.1. Segment des services de paiement

()  Facteurs de croissance

La forte croissance enregistrée sur le segment des services de paiement est sous-tendue par :

> une modification du comportement des consommateurs qui se tournent vers des
modes de consommation nécessitant des services de paiement novateurs. A titre
d'illustration, les graphiques ci-dessous présentent ['évolution des transactions

réalisées sur les segments de I'« e-commerce » et du « m-commerce » :

Ventes e-commerce Ventes m-commerce
(Md$) (Milliards d'unités)

4.48
3.88

65.7
3.31 46.8
2.77
2.29 31.4
1.86
19.9
11.9
6.9

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Source : emarketer, Statista Source : Ovum Mobile Payment Forecast 2014-2021
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> l'innovation technologique, a I'image du développement des paiements sans contact
et des paiements instantanés, avec une mise a disposition des fonds aussi rapide que
lors d'un paiement en numéraire ;

> un cadre réglementaire favorable aux paiements électroniques; si ce facteur est
favorable aux utilisateurs, il implique néanmoins une réglementation complexe
conjuguant le respect de normes internationales (EMV*) et nationales. Ces impératifs
réglementaires constituent une barriére a |'entrée sur le marché, et contribuent a en
limiter les acteurs.

(ii) Analyse des services de paiement par zone géographique®’

Entre 2013-2018, le taux de croissance annuel moyen (TCAM) mondial des revenus issus des
paiements s’est élevé a 6% sous |'effet de la conversion des paiements en numéraire vers les
paiements sans contact et instantanés.

Cette tendance devrait se confirmer au cours des prochaines années avec des anticipations
de taux de croissance convergentes entre les zones matures et les zones en développement :

TCAM par zone géographique

Etat d h Zone Mc Kinsey BCG
at dumarche géographique 2013-2018  2018-2023¢  2019e-2028e
Zone en développement Amérique latine 14% 7% 5%
Pl Asie-Pacifique 8% 7% 6%*
Europe 2% 5% 6%

Zone mature .

Etats-Unis 6% 5% 4%
Taux de croissance du marché global 6% 6% 6%

* Taux relatif a I'Asie, cette zone étant majoritairement composée de |'Asie-Pacifique.
> Europe et Amérique du Nord

Les perspectives de croissance sur le marché européen sont alimentées par les pays de
I'Europe de I'Est et I'impact des renforcements réglementaires.

Jusqu'alors portés par une hausse du nombre de transactions, les revenus des paiements
générés par les Etats-Unis sont attendus en progression de 3,8% a horizon 2028 sous I'effet du
déploiement du paiement sans contact.

En 2018, 88% du volume total des transactions ont été traités par les dix premiers acquéreurs
aux Etats-Unis, contre 56% des volumes traités par les dix principales sociétés en Europe.

Si le processus de consolidation aux Etats-Unis a été engagé ces derniéres années, les
entreprises européennes, telles que Worldline, Ingenico et Nets, ménent une politique de
croissance externe active, notamment sur le segment des acquéreurs. Ne bénéficiant pas de
I'avancée technologique que possédent les acquéreurs indépendants, certaines banques
pourraient également fusionner ou céder leur activité afin d’endiguer la perte de part de
marché relative a |'activité d'acquisition.

% Europay Mastercard Visa.
5 Les données relatives a 2019 en année pleine ne sont pas encore disponibles.
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> Asie-Pacifique et Amérique Latine

La croissance des transactions observée en Asie Pacifique s'éléve a 15% par an sur la période
2013-2018 sous l'effet des initiatives gouvernementales visant a limiter les transactions en
numéraire® et de |'accueil favorable réservé a I'open banking®, favorisant le développement
des activités liées aux paiements. Cette évolution a néanmoins été contrebalancée par la
pression des régulateurs et la concurrence sur les frais de transaction.

La zone Amérique Latine présente un potentiel de développement estimé a 5% par an en
moyenne a horizon 2028, sous |'effet conjugué :

= au Brésil, du développement de marchés de niche et de l'innovation des banques
dans les applications de portefeuilles électroniques ainsi que de |'approbation par la
banque centrale de la mise en ceuvre de I'open banking ;

= de 'ouverture des marchés d'acquisition de données au Chili et en Argentine ;

* du développement des plateformes mobiles initié par les fintechs, offrant une
alternative populaire au paiement en especes, a I'image de Tigo au Guatemala et
BIM au Pérou.

3.1.2.2. Segment des terminaux de paiement

()  Facteurs de croissance
Les principaux facteurs contribuant au développement des terminaux de paiement sont :

> l'utilisation accrue des terminaux de paiement EMV (standard international de sécurité
offrant une protection renforcée contre la fraude) ;

> le remplacement des terminaux de paiement existants ;

> l'innovation ;

> le développement de services a valeur ajoutée attachés aux terminaux (possibilité de
paiement dans la devise du client, exemption de taxes pour les touristes, achat de
crédit téléphonique directement aupres du terminal,...) ;

> l'extension des zones géographiques ;

> I'évolution de la réglementation sur les services de paiement.

52 Notamment par le biais de crédit d'impét en fonction des montants réglés par carte de crédit.
3| 'open banking consiste en |'ouverture des systémes d'information des banques et le partage des données clients
avec des tiers.
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(i) Analyse des terminaux de paiement par zone géographique

Le marché des terminaux de paiement s’avere particulierement concentré. En considérant le
seul marché des terminaux de paiement dits classiques™, trois acteurs détiennent 82% du
marché (Ingenico, VeriFone et Pax Global Technology) ; en prenant en compte les fabricants
de dongles®, leur part de marché ne ressort plus qu'a 39%.

De par la facilité de mise en place des dongles, ces derniers ont soutenu I'accroissement des
ventes de terminaux de paiement en 2018 dans les zones émergentes, notamment en
Asie-Pacifique qui occupait 67% du marché mondial”’ au détriment des marchés matures
(EMEA et Amérique du Nord) dont les parts de marché diminuent :

Evolution des ventes de terminaux de paiement
(en termes de parts de marché en %)

9% 6%

16% 14%
(]

12% 3%

2017 2018

m Asje-Pacifique Amérique Latine EMEA Amérique du Nord

Source : The Nilson Report, 2019

3.1.3. L'impact de la crise sanitaire liée au COVID-19 dans le secteur des solutions de
paiement

La crise sanitaire liée au COVID-19 a affecté I'ensemble du secteur des paiements avec une
chute des volumes de transactions suite aux mesures de confinement imposées par les
gouvernements au niveau mondial et en particulier a :

> la chute de la consommation dans les secteurs les plus touchés par le confinement
(hotellerie/restauration, tourisme, transports, distribution), qui constituent les deux tiers
des volumes mondiaux de paiement ;

> la diminution des transactions transfrontaliéres, consécutive de la mise a I'arrét des
transports internationaux.

% |Les données relatives a 2019 en année pleine ne sont pas encore disponibles.
Y compris les terminaux de paiement mobiles mPOS.

% Lecteurs simplifiés de carte bancaire a brancher sur smartphone ou tablette.
5 Versus 63% en 2017.
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L'impact de la crise sanitaire est néanmoins a différencier selon le positionnement des sociétés
sur la chaine de valeur:

Impact du Covid-19 sur la chaine de valeur des paiements

Banques de détail /

s,y g Banques de gros Services marchands Autres
Autres 1%
Autres 4% @ Acquisition e-commerce
7%
Revenus « Pay Later ».
Comptes . . . 7%
30% Paiements internationaux
26% ® .
Terminaux
15% ®
i Frais d'acceptatio Sché de pai t
Pan;:‘n‘znts o Paiements domestiques " ;3%ep " ¢ emasw;palemen.
271% O
Acquisition POS
Cartes @ Frais de tenue de compte e O
46% 47%
42%
Processeurs
20%
@ Fortement impacté (-10% min.) @® Modérément impacté (-10% a 0%) Impact positif (>0%)

Source : PWC, « Payments and Covid-19 : Mastering the Dilemna », 23/04/2020.

L'étude porte sur I'lUnion Européenne, le Royaume-Uni, la Norvége et la Suisse, pour un total de 160 Md€ de revenus. Les
banques de détail et émetteurs de cartes associées aux banques de gros représentent 75% de ces revenus, les services
marchands 15%, les schémas de paiement 8% et les processeurs 2%.

Les premiéres estimations annoncent une baisse des revenus des paiements de 8% a 10% en
2020. Néanmoins, en dépit du recul des revenus, I'installation des solutions de paiement
digitales ainsi que des solutions d’e-commerce et de paiement omnicanal devrait s'accélérer.
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3.2. Principales caractéristiques du Groupe Ingenico

3.2.1. Positionnement du Groupe Ingenico sur son secteur

Fondé en 1980, le Groupe Ingenico offre une gamme de solutions de paiement sécurisée sur
I'ensemble des canaux de vente ; il est en outre le premier fournisseur de terminaux de
paiement électroniques a I'échelle mondiale.

Le Groupe Ingenico est organisé pour répondre aux besoins, quel que soit le canal de
distribution :

> le pdle Banques & Acquéreurs (« B&A » ou « Activité B&A ») permet a ses partenaires
(établissements bancaires, acquéreurs, processeurs, opérateurs téléphoniques,...)
d'assurer la gestion des services de paiement des marchands de petite et moyenne
taille. Il propose une gamme optimisée de terminaux assortie de solutions et services
de paiement sécurisés dans une optique de différenciation, tout en réduisant la
complexité de la gestion des paiements ;

> le péle Retail (« Retail » ou « Activité Retail ») , destiné a une clientéle dite directe de
commergants (petits et moyens marchands, e-commerce, grande distribution),
accompagne les consommateurs dans leur parcours d'achat omnicanal
(développement des activités transfrontaliéres, augmentation du taux de conversion)
en combinant une offre de terminaux, de services intégrés de paiement en magasin et
en ligne, et de solutions de paiement omnicanal. Payone, joint-venture entre BS Payone
et les actifs Retail du Groupe Ingenico en Allemagne, en Autriche et en Suisse,
constitue une division de ce péle.

Le chiffre d'affaires brut du Groupe Ingenico, qui s'éleve a 3.370 M€ en 2019 (§ 3.2.3.1)%®, se
répartit comme suit par activité et zone géographique :

Répartition du chiffre d'affaires 2019 Répartition du chiffre d'affaires 2019
par zone géographique par activité

%8 Selon le nouveau reporting financier, le chiffre d'affaires net du Groupe Ingenico s'établit a 2 895 M€ en 2019.
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3.2.2. Facteurs historiques de croissance et de développement du Groupe Ingenico®

Le développement du Groupe Ingenico résulte d'opérations de croissance externe, qui
mettent en exergue une volonté d'expansion internationale et de recherche de relais de
croissance :

- Développement d'une position
de leader sur le marché des

terminaux de paiement
- Consolidation suite aux deux

opérations structurantes
intervenues en 2008

Créationd'Ingenico Group

Introduction en bourse

Fusion avec Sagem Monetel

Acquisition de la société chinoise Landi

Rachat de la société Easycash, leader allemand des
services de paiement en magasin

Acquisition des solutions de paiement mobile de la
- Elargissement de loffre qui société américaine Roam Data Inc.

devient multicanale . s .
Acquisition de la société belge Ogone, opérant sur

le marché européen des services de paiement en
ligne

- Objectif : couwvrir la totalité de la
chaine de valeur du paiement

Reprise des activités de paiement sur internet de la
société néerlandaise Global Collect

P . Rachat de la société suédoise Bambora
- Accélération du développement

- Petits et moyens marchands
européens adressés en direct

Condusion d’une joint-venture avec la société
allemande BS Payone, a dominante Retail

- Renforcement de |'offre relative a

'acquisition de transaction Acquisition de la société néo-zélandaise Paymark

Rapprochementaveclasociété Worldline

Source : Ledouble

3.2.3. Performance historique du Groupe Ingenico
Les données chiffrées, ci-apres, sont issues des comptes consolidés du Groupe Ingenico
établis en conformité avec le référentiel comptable international IFRS, et dont la date de

cléture annuelle est le 31 décembre.

A partir de 2020, Ingenico met en place un nouveau format de reporting financier afin de
faciliter la lecture de la performance des deux pdles B&A et Retail® :

> une présentation du chiffre d'affaires Retail net des commissions d'interchange?’ ;

> une publication de I'EBITDA par péle avec une identification des colts centraux.

% Source : documents de référence (DDR) 2015 a 2018 et document d’enregistrement universel (DEU) 2019,
communiqués de presse de la Société Ingenico.

0 En référence aux pratiques de marché européennes et américaines.

¢! Etant précisé que le chiffre d'affaires net n’est pas un indicateur de performance au sens des normes IFRS.
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3.2.3.1. Analyse de I'activité et de la rentabilité®?

En 2017, Ingenico s'est réorganisé autour de |'Activité B&A et 'Activité Retail ; cette
réorganisation explique |'absence d'information pour ces segments en 2015.

Ingenico applique la norme IFRS 16 (« Contrats de location ») a compter du 1¢" janvier 2019
Cette norme introduit pour le preneur un modele unique de comptabilisation au bilan des
contrats de location ; le preneur comptabilise un actif représentatif d'un droit d'utilisation ou
droit d'usage et une dette de loyers au titre de son obligation locative de payer le loyer®.

L'activité et la rentabilité du Groupe Ingenico, exprimées en chiffre d'affaires brut, Résultat
Opérationnel Courant (ROC) et Résultat Opérationnel (EBIT®) ont connu |'évolution suivante
au cours des cing derniers exercices :

INGENICO

M€ 2015 2016 2017 2017* 2018 2019
Chiffre d'affaires (brut) 2197 2312 2510 2 505 2643 3370
% variation 5,2% 8,6% 0,2%) 55% 27,5%
Codts des ventes (1237) (1337) (1475) (1471) (1 649) (2 208)
Marge brute 960 975 1035 1034 995 1162
% CA 43,7% 42,2% 41,2% 41,3% 37,6% 34,5%
Charges commerciales et marketing (203) (205) (224) (224) (250) (302)
Frais de recherche et développement (157) (178) (186) (186) (171) (190)
Frais administratifs (212) (232) (224) (224) (247) (306)
Résultat opérationnel courant 389 361 402 401 326 364
% CA 17,7% 15,6% 16,0% 16,0% 12,3% 10,8%
Autres produits opérationnels 1 4 0 0 0 5
Autres charges opérationnelles @) (8) (30) (30) (48) (58)
Résultat opérationnel 381 357 371 371 278 3N
% CA 17,3% 15,4% 14,8% 14,8% 10,5% 9,2%
Charges financiéres (103) (84) (69) (74) (112) (91)
Produits financiers 84 77 47 47 74 51
Résultat financier (19) (8) (23) (27) (38) (40)
Quote-part des sociétés mises en équivalence (3) (1) (1) (1) 0 -
Résultat avant impéts 360 348 347 343 241 271
% CA 16,4% 15,1% 13,8% 13,7% 9,1% 8,0%
Impdts sur les bénéfices (125) (97) (87) (86) (52) (55)
Résultat net 235 251 260 257 189 216
% CA 10,7% 10,8% 10,4% 10,2% 7.1% 6,4%

* Dans les comptes consolidés au 31 décembre 2018, I'année 2017 a été retraitée de I'effet rétrospectif de I'application d'IFRS 15.

2 Source : DDR 2015 a 2018 et DEU 2019 Ingenico.

% Pour mémoire, la norme IFRS 16 n'a pas donné lieu a retraitement rétrospectif sur les exercices antérieurs a son
entrée en vigueur.

% DEU 2019 Ingenico, p. 179.

Corrélativement, la norme IFRS 16 prévoit le reclassement des charges de location en dehors de I'EBITDA, au
niveau des amortissements et des intéréts financiers.

% Earnings Before Interests & Taxes (EBIT).
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Nous présentons ci-apres la réconciliation des indicateurs alternatifs de performance avec les

comptes consolidés® :

INGENICO

Mé€ 2015 2016 2017 2017* 2018 2019
Chiffre d'affaires (brut) 2197 2312 2510 2 505 2643 3370
Codts des ventes n.a. (1 .307) (1 443) n.a. (1 596) (2 130)
Marge brute n.a. 1005 1067 n.a. 1048 1240
% CA - 43,5% 42,5% - 39,6% 36,8%
Charges commerciales et marketing n.a. (170) (186) n.a. (190) (228)
Frais de recherche et développement n.a. (158) (146) n.a. (136) (142)
Frais administratifs n.a. (200) (209) n.a. (235) (264)
EBITDA 508 477 526 526 488 606
% CA 23,1% 20,6% 21,0% 21,0% 18,4% 18,0%
Autres charges d'amortissement et DAP (55) (49) (60) (60) (71) (130)
Colts des paiements fondés sur des actions (16) (24) (13) (13) 0) (12)
EBIT 437 403 453 453 416 464
% CA 19,9% 17,5% 18,1% 18,1% 15,7% 13,8%
Amortissement PPA (48) (42) (52) (52) (90) (101)
Résultat opérationnel courant 389 361 402 402 326 364
% CA 17,7% 15,6% 16,0% 16,0% 12,3% 10,8%
Frais de restructuration 7) ) (29) (29) (40) (44)
Autres ©) 2 M Q] (@) (8)
Résultat opérationnel 381 356 371 371 278 31
% CA 17,3% 15,4% 14,8% 14,8% 10,5% 9,2%

* Dans les comptes consolidés au 31 décembre 2018, I'année 2017 a été retraitée de |'effet rétrospectif de I'application d'IFRS 15.

Sur la période 2015-2019, le taux de croissance annuel moyen (TCAM) s'établit a 11,3% par

I'effet conjugué du développement du Retail et des opérations de croissance externe :

Evolution du chiffre d'affaires brut et de la rentabilité d'Ingenico
3500 - 231% 25,0%
o 20,6% 21,0%
3000 A B
o o\ 20,0%
2500 A o= 18,0%

M€ 2000 18:4% 15,0%
1500 - 10,0%
1000 - 2197

5,0%
500 - 1011 1099 1339 0
0 0,0%
2015 2016 2017 2018 2019
B Groupe — mmmmm Retail B&A  —=e— % EBITDA Groupe

% Source DEU 2019 Ingenico, p.184.
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Aprés une sous-performance des marchés matures® (passage d'un marché de premier
équipement a un marché de renouvellement) en 2018 non compensée par des gains de parts
de marché dans des pays émergents®, le chiffre d'affaires B&A marque une reprise en 2019

sur les zones Amérique et Europe de |'Est, grace notamment au lancement de la gamme
Android.

La tendance haussiere de l'activité Retail s'est traduite par une augmentation moyenne
annuelle de son chiffre d'affaires brut de 23,8% sous I'impulsion de I'acquisition de Bambora
en 2017 et de la joint-venture Payone en 2018, finalisée en 2019 (§ 3.2.2). La croissance de
I"activité Retail s'est accélérée au cours des dernieres années sous |'effet :

> d'une présence sur une grande partie de la chaine de valeur des paiements ;
> de la conquéte de nouveaux marchés et zones géographiques ;
> du développement des services avec notamment la gamme Online.

Cette croissance de l'activité a été contrebalancée par une dégradation de la marge
d'EBITDA, contrastée selon les segments d'activités B&A et Retail, avec :

> un net recul sur deux années consécutives®” de la marge d'EBITDA du segment B&A,
impactée par I'évolution négative du mix géographique ainsi que la pression tarifaire
et concurrentielle ; néanmoins, le retournement de cette activité est engagée par la
transformation du modele vers un systéme d'abonnement (solutions Android) associé
3 une rationalisation des co(ts (Plan B&A Revival) ;

> une amélioration de la marge d'EBITDA du segment Retail en 2019 a 15,7%° du fait de
la baisse des charges opérationnelles, conséquence du plan d'économies annoncé en
juillet 2018, qui a précédé la mise en ceuvre en février 2019 du plan « Fit For Growth »"".

L'EBITDA de l'exercice 2019, qui s'éleve a 606 ME, est réparti équitablement entre les deux
segments Retail (301 M€) et B&A (305 M€), dégageant une marge globale d'EBITDA de 18,0%.
L'application de la norme IFRS 16 (« Contrats de location ») a compter de |'exercice 2019
impacte positivement le niveau d'EBITDA”.

De facon récurrente, le Groupe Ingenico engage des co(ts sur des projets de réorganisation
de croissance externe, pesant sur le résultat opérationnel, qui représente 9,2% du chiffre
d'affaires brut en 2019 versus 17,3% en 2015.

7 En Europe et en Amérique du Nord.

%8 Russie, Brésil, Inde et Indonésie.

67 2018 et 2019.

% Hors IFRS 16 (« Contrats de location »), la marge d'EBITDA du Retail ressort a 14,6% en 2019 versus 14,5% en
2018.

/1 Suite a I'arrivée de M. Nicolas Huss au poste de Chief Operating Officer (COO) en juillet 2018 et de M. Michel-
Alain Proch en tant que directeur financier en février 2019.

72 A hauteur de 33 ME, pour une marge d'EBITDA de 18,0% en 2019. Hors IFRS 16, I'EBITDA en 2019 ressortirait a
573 ME, soit une marge de 17%, en retrait de 0,4 point avec |'exercice 2018 proforma (qui inclut les acquisitions

réalisées au cours de I'année 2018 & 100%, notamment les opérations BS Payone et Paymark finalisées début janvier
2019).
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3.2.3.2. Analyse de la structure bilancielle

La structure bilancielle a évolué comme suit au cours des cing derniers exercices’ :

M€ 2015 2016 2017 2017* 2018 2019
Goodwill 1351 1409 2479 2479 2490 2800
Immobilisations incorporelles 509 488 958 958 965 1105
Immobilisations corporelles 56 75 88 88 90 187
BFR 2) (26) 2 (8) (23) 91
Actif économique 1913 1947 3526 3516 3523 4183
Actifs financiers 11 17 20 20 23 32
Instruments financiers 9 9 6 6 14 1
Activité d'intermédiation (net) - - 0 0 2 2
Créances d'imp6t exigible 7 27 21 21 36 21
Dettes d'impét exigible (28) (20) (24) (24) (27) (45)
Autres actifs / passifs 0 32 22 22 48 11
Impots différés actifs 49 58 61 63 53 56
Impots différés passifs (142) (134) (227) (227) (204) (222)
Impé&ts différés (94) (76) (165) (164) (150) (166)
Provisions pour retraites (17) (25) (25) (25) (21) (63)
Autres provisions (52) (54) (43) (43) (39) (42)
Provisions (69) 79 (69) 69) (60) (105)
Trésorerie et équivalents 920 1014 596 596 775 814
Emprunts et passifs financiers (1172) (1 140) (2 067) (2 067) (2 293) (2121)
Dette nette comptable (252) (126) (1471) (1471) (1518) (1.307)
Obligations locatives - - - - - (104)
Sociétés mises en équivalence 12 9 8 8 8 1
Intéréts minoritaires (5) (4) (1) (11) (6) (275)
Actif net comptable (part du Groupe) 1 506 1703 1840 1832 1845 2238

* Dans les comptes consolidés au 31 décembre 2018, I'année 2017 a été retraitée de |'effet rétrospectif de I'application d'IFRS 15.

> Goodwill

L"évolution du Groupe Ingenico a été rythmée par les opérations de croissance externe du
Retail (§ 3.2.2) ; c'est ainsi que le goodwill, d'un montant de 2.800 M€ au 31 décembre 2019,
est affecté a I'unité génératrice de trésorerie Retail a hauteur de 2.371 ME.

L'augmentation significative du goodwill depuis 2017 s'explique principalement par
I'acquisition de Bambora (1.037 M€ en 2017) et la constitution de la joint-venture Payone
(380 M€ en 2018-20197).

A l'issue des tests d'impairment réalisés au 31 décembre 2019, les actifs des unités
génératrices de trésorerie n'ont fait I'objet d'aucune dépréciation.

3 Source : DDR 2015 a 2018 et DEU 2019 Ingenico.
74 La constitution de la joint-venture avec Payone, initiée en 2018, a été finalisée en 2019 (§ 3.2.2).
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> Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles, d'un montant de 1.105 M€ au 31 décembre 2019,
comprennent essentiellement des relations clients (653 M€) ainsi que des licences et des
marques (295 M€), en lien avec la reconnaissance de ces actifs sur les entités acquises par
Ingenico ; le solde est constitué de frais de développement générés en interne (127 ME£) et de
divers autres éléments (30 ME€).

> Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles, d’'un montant de 187 M€ au 31 décembre 2019, sont
constituées principalement de terrains et constructions, de matériel informatique et de
terminaux en location, et incluent les droits d'utilisation en lien avec les obligations locatives.

> Besoin en Fonds de Roulement (BFR)

Le Groupe Ingenico dispose historiquement d'un BFR quasi nul en fin d’année, a |'exception
de la position a la fin de I'exercice 2019 :

INGENICO

M€ 2015 2016 2017 2017* 2018 2019
Créances clients 404 429 491 491 558 587
Stocks 144 172 171 171 188 188
Fournisseurs (310) (371) (369) (369) (461) (470)
BFR d'exploitation 238 230 293 293 285 305
Créances sociales et fiscales 30 41 43 43 63 83
Dettes sociales et fiscales (140) (148) (162) (162) (180) (218)
BFR fiscal et social (110) (107) (119) (119) (117) (135)
Charges constatées d'avance 18 16 26 26 22 27
Produits constatés d'avance (126) (116) (124) (141) (155) (157)
Créances financiéres liées aux locations-financement 50 47 48 48 47 72
Autres créances 23 20 27 34 36 47
Autres dettes (96) (115) (149) (149) (141) (67)
BFR autres (131) (148) (172) (182) (190) 79
BFR (2) (26) 2 8) (23) 91
% CA (0,1%) (1,1%) 0,1% (0,3%) (0,9%) 2,7%

* Dans les comptes consolidés au 31 décembre 2018, I'année 2017 a été retraitée de |'effet rétrospectif de I'application d'IFRS 15.

La variation du BFR sur 'exercice 2019 s'explique notamment par le remboursement, début
2019, de la dette de 89 M€ vis-a-vis des vendeurs de Paymark (§ 3.2.2).

> Actifs financiers

Les actifs financiers, d'un montant de 32 M€ au 31 décembre 2019, sont constitués
d'investissements financiers (26 M£) et de dép6ts de garantie (6 M€).

> Instruments financiers
Afin de couvrir son exposition aux risques de change et de taux d'intérét résultant de ses
activités opérationnelles, financiéres et d'investissement, Ingenico a recours a des instruments

financiers dérivés. Ces instruments de couverture sont composés de contrats de change a
terme, d'options de change, de swaps de change et de swaps de taux.
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> Activité d'intermédiation

Ingenico assure l'intermédiation entre les marchands, les émetteurs de cartes de crédit, et le
consommateur final dans les services aux paiements. Ces fonds, qui se compensent a |'actif et
au passif du bilan, sont gérés pour le compte des tiers. lls ne peuvent donc étre utilisés par le
Groupe Ingenico pour financer ses besoins de trésorerie.

> Impot exigible

Les dettes d'impdt exigible au 31 décembre 2019 sont ventilées a hauteur de 44,4 M€ a
I"étranger et 0,4 M€ en France.

> Impots différés
Les impots différés au 31 décembre 2019, comptabilisés a concurrence d'un passif net de

(166 M€) integrent :

* des actifs d'impots différés a hauteur de 56 M€ au titre des déficits reportables
(29,6 ME£), des provisions pour avantages envers le personnel (20,4 M€£), ainsi que des
déficits fiscaux et crédits d'impots reportables non reconnus (6,6 M£) ;

* des passifs d'impdts différés a concurrence de (222) ME.

Dans nos travaux de valorisation (§ 4), nous avons tenu compte des déficits reportables non

activés au 31 décembre 2019, actualisés au colt du capital a horizon 7 ans, pour un montant
de 21 ME.

> Provisions

Les provisions non courantes, qui se rapportent aux engagements de retraite et avantages au
personnel, s"élevent a 63 M€ au 31 décembre 2019.

Les autres provisions courantes et non courantes, d'un montant de 42 M€ au 31 décembre
2019, couvrent principalement les risques au titre de la garantie (17 M€) et des litiges (9 M€)”.

> Dette nette comptable
Les emprunts et passifs financiers, d'un montant de 2.121 M€ au 31 décembre 2019,

regroupent :

= un emprunt obligataire convertible (OCEANE) émis en juin 2015 a échéance juin 2022
(470 M€) ;

= un emprunt obligataire émis en septembre 2017 a échéance septembre 2024
(596 M€) ;

= un emprunt obligataire émis en mai 2014 a échéance mai 2021 (453 M¥) ;

= des billets de trésorerie (440 ME£) ;

= des placements privés contractés en décembre 2017 et en mai 2018 (110 M£) ;
= des concours bancaires (43 M€) ;

= des intéréts courus non échus (9 ME£).

75 Le solde est constitué des « autres provisions » (15 M€) et « provisions pour restructuration » (1 M€).
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Aprés prise en compte de la trésorerie (disponibilités et valeurs mobilieres), d'un montant de
814 M€ au 31 décembre 2019, I'endettement net comptable s'établit a 1.307 ME.

> Obligations locatives

La premiere application en 2019 de la norme IFRS 16 (« Contrats de location ») a conduit a
reconnaitre 104 M€ d'obligations locatives en dettes financiéres au 31 décembre 2019.

> Sociétés mises en équivalence
Les titres mis en équivalence correspondent a une participation minoritaire de 15% dans le
capital de JoinedApp, société américaine spécialisée dans les solutions de e-Commerce
intégrées aux applications de messagerie ; la participation dans la société Fixed & Mobile a
été cédée au cours de I'année 2019.

> Intéréts minoritaires

Les intéréts minoritaires, d'un montant de 275 M€ au 31 décembre 2019, concernent
principalement la joint-venture Payone’® (270 ME).

3.2.3.3. Atterrissage au 30 juin 2020

La Direction Ingenico nous a communiqué un atterrissage au 30 juin 2020 portant sur :
> le chiffre d'affaires et 'EBITDA semestriels ;
> le suivi budgétaire et la comparaison avec les réalisations au 30 juin 2019 ;
> |'évolution de dette financiére nette sur le semestre.

Ces éléments ne remettent pas en cause les résultats de nos travaux d'évaluation (§ 4 et § 5)
qui sont notamment réalisés a partir des données financiéres suivantes’ :

> un Plan d'Affaires de la Direction Ingenico et des Plans d'Affaires Consensus Ingenico;

> les scenarii de performance organique pour I'année 2020 anticipant I'impact de la crise
sanitaire (§ 4.8.1.1) ;

> une dette financiére nette au 31 décembre 2019 (§ 4.1.5) et des flux prévisionnels de
trésorerie attendus pour I'année 2020.

76 Payone est détenue a 52% par Ingenico et a 48% par le groupe Deutscher Sparkassenverlag (DSV-Gruppe).
7 Tenant compte de la situation avant et aprés |'impact de la crise sanitaire.

Attestation d'Equité Ingenico 39



3.2.4. Synthése

En synthese, la matrice SWOT, présentée ci-apres, résume les forces et les faiblesses du
Groupe Ingenico, ainsi que les menaces et les opportunités auxquelles il est confronté sur son

marché, et permet d'établir une transition avec I'évaluation de I’Action Ingenico (§ 4).

Forces

Premier fournisseur mondial de terminaux de
paiements électroniques et leader européen
des services transactionnels.

Réseau de terminaux a l'échelle mondiale et
gains de parts de marché sur le segment des
terminaux, en particulier aux Etats-Unis.

Positionnement in-store et online favorable
permettant de répondre a la problématique
omnicanale des marchands.

Croissance soutenue du segment Retail (TCAM
de 24% entre 2016 et 2019) : développement de
nouveaux services et présence dans des
secteurs dynamiques.

Bon track record du nouveau management
dans la transformation opérationnelle et
financiére du Groupe Ingenico via le plan Fit
For Growth et les transactions récentes.

Opportunités

ﬁMutation en cours des services B&AA
traduisant par un renouvellement de la

croissance ou une cession de |'activité.

Reprise de |'activité B&A dans la zone Amérique
permettant de contrebalancer les faiblesses des
autres zones.

Diminution des paiements en numéraire au
profit des paiements électroniques.

Complexification des besoins marchands
(omnical, multiplication des paiements...).

Poursuite de la croissance externe au travers
d'acquisitions ou de joint-ventures notamment
en Europe.

Réglementation favorable a

3 |"innovation,
instituant des barriéres techniques a |'entrée.
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Faiblesses

Cyclicité de l'activitt des terminaux de
paiement, fonction de I'équipement ou des
renouvellements de parcs et selon les zones
géographiques ainsi que leur degré de
maturité.

Ralentissement de la croissance et pressions sur
les prix dans le segment B&A.

Mix géo graphique avec notamment des marges
plus faibles dans les pays émergents.

Menaces

Concurrence accrue portée par des acteurs
disruptifs, notamment en Asie (PAX Global,
Square) impliquant une dégradation des
marges malgré une croissance attendue du
marché des terminaux.

Arrivée de nousveaux acteurs dans le segment
des services transactionnels (Stripe, Adyen,
Checkout.com, Square).

Politique de prix aggressive des concurrents
principaux (VerifFone, PAX Global).

Poursuite de la consolidation du secteur avec
des multiples de transaction en progression.

Impact du Covid-19 sur |'économie mondiale.
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3.3. Principales caractéristiques du Groupe Worldline

3.3.1. Positionnement du Groupe Worldline sur son secteur

Le Groupe Worldline est le leader européen sur le secteur des paiements et des services
transactionnels.

Son offre s'articule autour de trois segments opérationnels :

> les Services aux Commercants, qui incluent |'acquisition commerciale pan-
européenne et nationale pour les entreprises physiques et en ligne, sont gérés en deux
divisions :
= |les services de paiement aux commergants, regroupant les activités de paiement
(acquisition des commercants, acceptation des paiements omnicanal, terminaux de
paiement) ;

= |es services digitaux aux commercants, incluant les activités de service en ligne, de
carte privative et de carte de fidélité ;

> les Services financiers, pour les banques et les institutions financiéres, assurent le
traitement sécurisé des transactions de paiement. Cette ligne de services s'articule
autour de quatre activités :

= |es solutions pour les émetteurs des cartes (porte-monnaie électroniques, paiement
par tokens, gestion de processus d'authentification,...) ;

= |les solutions pour les acquéreurs d'ordre de paiement permettant des transactions
via des transactions mobiles ou par distributeurs automatiques de billets (DAB) ;

= |les traitements de paiements a partir de comptes bancaires (Paiements Non-Cartes) ;
et

= |es services de paiement en ligne (Digital Banking) ;

> la ligne Mobilité & Services Web Transactionnel développe de nouveaux services
digitaux appliqués aux solutions de mobilité et d'analyses de données, en s'appuyant
sur les technologies de transactions de paiement développées par le Groupe
Worldline ; a titre d’exemples, e-Ticketing ou systémes sécurisés de dématérialisation
destinés aux organisations publiques et privées.

Le chiffre d'affaires du Groupe Worldline, qui s'éléve a 2.382 M€ en 2019 (§ 3.3.3.1), se répartit
comme suit par zone géographique et par activité :

Répartition du chiffre d'affaires 2019 Répartition du chiffre d'affaires 2019
par zone géographique par activité
Fmergents o Mobilité&
Europe Nord ° 1??0;9 Services Web
et Sud ° Transactionnels
12% 14%

Services aux
Commercants
Suisse 47%
15%

Luxembourg &
Pays-Bas
17%

Services
Financiers

39%

Belgique Allemagne &
15% CEE
15%
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3.3.2. Facteurs historiques de croissance et de développement du Groupe Worldline’®

Depuis sa création, Le Groupe Worldline s'est développé essentiellement par croissance

externe :

- Constitution et développement
des activités : Axime et Silgos
apportent respectivement leurs
branches Monétique et Traitement
Electronique et Activités Paiement
et Monétique.

- Expansion du Groupe Worldline a
I'International

- Diversification vers des activités de
Services Transactionnels de Haute
Technologie (HTTPS)

- Accélératon du développement
portée par deux acquisitions
structurantes

- Augmentation du chiffre d'affaires
del'ordre de 25% - 30%

Source: Ledouble

La société Silgos remporte le premier contrat opéré pour
le traitement des transactions bancaires par carte

La société Atos est aéée par la fusion d’Axime avec

Silgos

Constitution d’Atos Worldline a I'occasion de la fusion
des activités du groupe Atos Origin

Atos Worldline acquiert BankS{s et Bank Card Company,
devenant un acteur majeur sur le marché belge

Acquisition de Siemens IT Solutions (SIS)

Filialisation de I'ensemble des activités services de
paiements et services transactionnels sous |'entité unique
Worldline

Introductionen Bourse

Conclusion d’un accord avecle groupe Equens

First Data Baltics, Digital River World Payments, MRL
Posnet et Diamis rejoignent Worldline

Acquisition de SIX Payment Services, renforcant
sensiblement I'activité Services aux Commercants

Poursuite du désengagement d'’Atos dans le capital de
Worldline.

Rapprochementavecla société Ingenico

3.3.3. Performance historique du Groupe Worldline

Les données chiffrées, ci-apres, sont issues des comptes consolidés du Groupe Worldline,
établis en conformité avec le référentiel comptable international IFRS, et dont la date de

cléture annuelle est le 31 décembre.

8 Sources : Rapports financiers annuels et semestriels (2015 a 2019), DEU 2019 Worldline, communiqués de presse

de la Société Worldline.
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3.3.3.1. Analyse de I'activité et de la rentabilité

L'activité et la profitabilité du Groupe Worldline, exprimées en chiffre d'affaires et en Résultat
Opérationnel (EBIT), ont connu I"évolution suivante au cours des cing derniers exercices :

WORLDLINE

M€ 2015 2016 2017 2017* 2018 2019
Chiffre d'affaires 1227 1309 1594 1553 1720 2 382
% variation 6,7% 21,7% 18,6% 7,9% 38,4%
Charges de personnel (504) (536) 612) (612) (693) (870)
Charges opérationnelles (548) (576) (729) (688) (735) (1 069)
Marge opérationnelle 175 197 253 253 293 443
% CA 14,3% 15,0% 15,9% 16,3% 17,0% 18,6%
Autres produits et charges opérationnels (27) 13 (68) (68) (87) (148)
Résultat opérationnel 148 210 185 186 206 294
% CA 12,1% 16,1% 11,6% 11,9% 12,0% 12,4%
Charges financiéres (10) (14) (12) (12) (27) (29)
Produits financiers 4 8 3 3 6 151
Résultat financier (6) (6) (8) (8) (20 122
Résultat avant impdts 142 204 177 177 186 416
% CA 11,6% 15,6% 11,1% 11,4% 10,8% 17,5%
Charge d'impét (39 (54) (44) 44 (45) (75)
Quote-part des sociétés mises en équivalence - - 0 0 (O] (3)
Résultat net 103 151 133 133 139 338
% CA 8,4% 11,5% 8,4% 8,6% 8,1% 14,2%

* Dans les comptes consolidés au 31 décembre 2018, I'année 2017 a été retraitée de |'effet rétrospectif de I'application d'IFRS 15.

Nous présentons ci-aprés le passage entre la marge opérationnelle et I'Excédent Brut
Opérationnel” (« EBO »), qui représente la performance opérationnelle sous-jacente des

activités courantes, et les comptes consolidés® :

WORLDLINE

M€ 2015 2016 2017 2017* 2018 2019
Marge opérationnelle 175 197 253 253 293 443
% CA 14,3% 15,0% 15,9% 16,3% 17,0% 18,6%
Dotations aux amortissements et dépréciations nettes 60 62 82 82 98 160
+ Amortissement des immobilisations corporelles et incorporelles 51 55 91 91 95 143
+ Valeur nette des immobilisations cédées/mises au rebut 1 7 1 1 4 7
+ Dotations/(Reprises) nettes aux provisions pour retraite 5 3 (10) (10) 5 9
+ Dotations/(Reprises) nettes aux provisions 1 (3) 1 1 (6) 0
Excédent Brut Opérationnel (EBO) 235 259 335 336 391 602
% CA 19.2% 19,8% 21,0% 21,6% 22,7% 25,3%

* Dans les comptes consolidés au 31 décembre 2018, 'année 2017 a été retraitée de |'effet rétrospectif de 'application d'IFRS 15.

77 Worldline utilise cet agrégat dans sa communication financiére afin de présenter une marge par segment
d'activité, reprise sous le terme « OMDA » (Operating Margin before Depreciation and Amortization) ou
« EBITDA » (Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization). Cet agrégat correspond a I'excédent
brut opérationnel i.e. avant dotation aux amortissements et dotation nette aux provisions. (Source : DEU 2019

Worldline, p. 455).
8 Source : DEU 2019 Worldline, p. 232.
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Sur la période 2015-2019, le TCAM du chiffre d'affaires du Groupe Worldline s'établit a 18%
sous |'effet de la croissance externe :

Evolution du chiffre d'affaires du Groupe Worldline par segment (M€)

2382
1594 1720
1227 1309 918
2015 2016 2017 2018 2019
Services aux commercgants B Services financiers Services e-transactionnels & mobilité

En 2019, le chiffre d'affaires consolidé a été marqué par une croissance organique de 6,9% sur
I'ensemble des activités du Groupe Worldline :

> les Services aux Commercants ont profité simultanément des ventes en magasin, avec
une augmentation des paiements sans contact et des paiements par cartes pour de
faibles montants, ainsi que des transactions de paiements en ligne. En dépit d'une
baisse des ventes de terminaux et des services digitaux aux commercants, la croissance
organique sur ce segment ressort a 6,6% ;

> la forte croissance des paiements non-cartes portés par les transactions SEPA, les
services de banque en ligne sous I'effet de la mise en conformité DSP2 (§ 3.1.1.3) et
les traitements émetteurs ont porté la croissance organique du segment Services
Financiers a 5,9% ;

> le segment Mobilité et Web-Transactionnels, avec une croissance de 10,8%, a
bénéficié du développement de la billetterie électronique par la signature de plusieurs
contrats (Tap2Use), des Services Numériques de Confiance et des Services
e-Consommateur & Mobilité.

Les principales zones géographiques du Groupe Worldline ont profité de cette croissance.
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Worldline a réalisé au cours des derniéres années des opérations de croissance externe, telles
que la prise de controle d'Equens a hauteur de 63,6%%" du capital en 2016 et le rachat de SIX
Payment Services en 2018% (§ 3.3.2), tout en améliorant continuellement sa rentabilité
d'exploitation. Le taux de marge opérationnelle est ainsi passé de 14,3% en 2015 a 18,6% en
2019, fruit d'actions visant a :

> renforcer les positions commerciales, notamment sur Iactivité Services aux
Commercgants ;

> améliorer la productivité au travers d'actions transversales (Programme TEAM®) et de
rationalisation des co(ts de structure ;

> optimiser les synergies issues des différentes transactions.

L'application de la norme IFRS 16 (« Contrats de location ») a compter de I'exercice 2019
impacte positivement la marge d'EBO®.

En 2019, le résultat opérationnel (294 M€) est calculé a partir de la marge opérationnelle
(443 M€) minorée :

> de l'amortissement des brevets et de la relation clients (76 M€)% :
> des colts d'intégration et d'acquisition (40 M€) ;

> de l'amortissement des plans de rémunération en actions (20 M€) ;
> des colts de réorganisation et de rationalisation (7 M£) ;

> d'autres éléments incluant les pertes de valeurs sur actifs a long terme et les dotations
nettes sur les provisions pour litiges (6 M€).

81 Accord conclu le 30 septembre 2016, ayant conduit a la fusion des activités respectives de traitement de
transactions de paiement des deux sociétés, regroupées sous l'entité EquensWorldline, et a I'acquisition de
Paysquare, filiale d'Equens opérant sur le segment de I'acquisition commercants.

82 Acquisition finalisée le 30 novembre 2018 suite a I'approbation de I'Assemblée Générale Mixte.

8 Programme d'efficacité opérationnelle triennal initié en 2014.

8 A hauteur de 41 ME, soit une progression de 1,7 points. Hors IFRS 16, la marge d'EBO en 2019 s'établirait a 23,6%,
dans le prolongement de I'exercice 2018 (22,7%).

8 Ce poste est en progression compte tenu de I'amortissement de la relation clients constaté sur l'acquisition de
SIX Payment Services.
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3.3.3.2. Analyse de la structure bilancielle

La structure bilancielle a évolué comme suit au cours des cing derniers exercices® :

WORLDLINE

M€ 2015 2016 2017 2017* 2018 2019
Goodwill 380 766 934 934 3013 3114
Immobilisations incorporelles 124 312 353 353 1094 1047
Immobilisations corporelles 66 104 129 129 146 144
Immobilisations financiéres 56 27 32 32 109 98
Sociétés mises en équivalence - 0 4 4 3 5
BFR (109) (102) (187) (187) (219) (146)
Actif économique 518 1108 1264 1264 4147 4 261
Trésorerie et équivalents de trésorerie 353 374 356 356 213 501
Emprunts et passifs financiers (30) (26) (47) (47) (248) (1142)
Dette nette comptable 323 348 309 309 (35) (641)
Impdts différés actifs 45 45 52 52 52 27
Impdts différés passifs (7) (47) (57) (57) (192) (207)
Impbts différés 38 2) (5) (5) (140) (180)
Droits d'utilisation - IFRS 16 - - - - - 202
Obligations locatives - IFRS 16 - - - - - (202)
Autres actifs et passifs financiers (0) (0) 0 0 0 0
Autres actifs et passifs financiers 0) 0) 0 0 0 1
Provisions pour risques (4) (25) (21) (21) (31) (55)
Provisions pour charges (86) (138) (121) (121) (133) (165)
Provisions (90) (162) (142) (142) (164) (220)
Intéréts minoritaires - (161) (175) (175) (209) -
Actif net comptable 789 1131 1252 1252 3599 3221

* Dans les comptes consolidés au 31 décembre 2018, I'année 2017 a été retraitée de I'effet rétrospectif de I'application d'IFRS

>  Goodwill

La croissance du Groupe Worldline est rythmée par les opérations de croissance externe, qui
expliquent la forte progression des écarts d'acquisition sur la période 2015-2019 (§ 3.3.2).

Le goodwill, qui s'éleve a 3.114 M€ au 31 décembre 2019, résulte principalement de
I"acquisition de SIX Payment Services en novembre 2018 (2.178 ME), d'Equens/Paysquare et
de Cataps (438 M£), Banksys (243 M€), MRL Postnet (50 M€), First Data Baltics (41 M€) et Digital
Rivers World Payment (33 M€).

86 Sources : DDR 2015 & 2018, DEU 2012 Worldline.
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> Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles, d'un montant de 1.047 M€ au 31 décembre 2019, sont
constituées essentiellement de logiciels et licences d'utilisation (559 M€) et des relations
clients et brevets (477 ME).

Les regroupements d’entreprise opérés en 2018, dont I'acquisition majeure de SIX Payment
Services (§ 3.3.2), avaient entrainé une hausse des actifs incorporels de 758 M€Y en valeur
brute au 31 décembre 2018.

> Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles, d'un montant de 144 K€ au 31 décembre 2019, comprennent
des équipements informatiques utilisés dans les centres de production au sein des centres de
traitement et des terminaux de paiement loués aux commercants.

> Immobilisations financiéres

Les immobilisations financiéres, d'un montant de 98 M€ au 31 décembre 2019, se
composent :

= de la juste valeur des sociétés non consolidées correspondant aux participations
dans les sociétés Visa et Twint (77 M€) ;

= des actifs dédiés aux plans de retraite (16 M€) ; et
= des préts, dépdts et garantie (5 M€).

> Sociétés mises en équivalence

Ce poste, ressortant a 5 M€ au 31 décembre 2019, correspond a la participation de Worldline
au sein de la fintech africaine In-touch.

> Besoin en Fonds de Roulement (BFR)

Historiquement, le Groupe Worldline dispose en fin d’année d'un BFR légerement négatif
(ressource en fonds de roulement) globalement compris entre 6% et 13% du chiffre d'affaires :

8 Source : DDR 2018, p. 266.
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WORLDLINE

M€ 2015 2016 2017 2017* 2018 2019
Stocks 14 18 20 20 35 4
Clients et comptes rattachés 243 295 316 316 361 414
Fournisseurs et comptes rattachés (189) (224) (264) (264) (364) (318)
BFR d'exploitation 67 89 71 71 32 136
% CA 5,5% 6,8% 4,5% 4,6% 1,9% 5,7%
Créances sociales et fiscales 22 24 27 27 44 23
Dettes sociales et fiscales (142) (151) (173) (173) (207) (215)
BFR fiscal et social (120) (126) (145) (145) (163) (192)
% CA (9,8%) (9,6%) (9,1%) (9,4%) (9,5%) (8,1%)
Charges constatées d'avance 28 60 61 61 61 51
Produits constatés d'avance (40) 82) (84) - - -
Autres actifs courants 18 34 43 43 76 157
Autres passifs courants (62) (76) (132) (216) (225) (298)
BFR Autres (56) (64) (113) (113) (89) (90)
% CA (4,6%) (4,9%) (7,1%) (7,3%) (5,2%) (3,8%)
BFR (109) (102) (187) (187) (219) (146)
% CA (8,9%) (7,8%) (11,7%) (12,0%) (12,7%) (6,1%)

* Dans les comptes consolidés au 31 décembre 2018, I'année 2017 a été retraitée de |'effet rétrospectif de I'application d'IFRS 15.

La variation de BFR observée au cours de |'exercice 2019 s’explique principalement par une
progression des créances clients conjuguée a un repli des dettes fournisseurs ; rapportée au
chiffre d'affaires intégrant désormais le plein effet des acquisitions antérieures, la ressource
en fonds de roulement représente 6,1%°%.

> Dette nette comptable

Au 31 décembre 2019, les emprunts et dettes financiéres, qui s'élevent a 1.142 M€, se
composent principalement :

= d'obligations convertibles pour un montant de 557 M€. Cet emprunt, d'une maturité
de 7 ans et d'un montant nominal de 600 M€ courant a compter du 30 juillet 2019,
ne porte pas intérét ;

= d'un emprunt obligataire pour un montant de 497 M€, émis le 18 septembre 2019
sur une durée de 5 ans, au taux d'intérét annuel de 0,25% ; son montant nominal
s'élevait a 500 ME.

Ces deux emprunts obligataires ont ainsi permis de lever 1.100 M€, destinés a financer
I"acquisition des intéréts minoritaires résiduels a hauteur de 36,4% d'Equens Worldline au
cours du dernier exercice.

La dette nette comptable, qui s'éleve a 641 M€ au 31 décembre 2019, s’entend des emprunts
et dettes financiéres susmentionnés (1.142 ME£), sous déduction du volant de trésorerie et
d'équivalents de trésorerie (501 ME£).

8 Soit environ 22 jours de chiffre d'affaires.
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> Impots différés
Les imp6ts différés au 31 décembre 2019, comptabilisés a hauteur d'un passif net de 180 ME,
integrent :

* des impots différés passifs a concurrence de 207 M€, associés a la reconnaissance
d'actifs incorporels sur les acquisitions de sociétés ;

= des imp0ots différés actifs sur les reports déficitaires a hauteur de 27 M€ pour une
base de reports déficitaires d'un montant de 124 M€¥.

Dans nos travaux de valorisation (§ 4), nous avons tenu compte des déficits fiscaux reportables
indéfiniment non reconnus, qui ont été actualisés au colt du capital a horizon 5 ans.

> Autres actifs et passifs financiers

Les autres actifs et passifs financiers comprennent :

* |'impact, en termes de présentation, de |'application de la norme IFRS 16, qui se
traduit par I'inscription d’un droit d'utilisation a I'actif, et d'une obligation locative en
contrepartie d'un montant similaire (§ 3.2.3.1) ; I'impact bilantiel est donc neutre ;

= d'autres éléments qui se composent essentiellement d'instruments financiers
courants (0,4 M£).

> Provisions pour risques et charges

Les provisions pour risques et charges, qui s'élevent a 220 M€ au 31 décembre 2019, sont
constituées des engagements de retraite et des avantages au personnel pour un montant de
160 M€ ; le solde, soit 60 M£, correspond a :

* une provision pour risques a hauteur de 55 M€, couvrant des contentieux fiscaux et
sociaux ainsi que des litiges liés a des garanties données sur des cessions ;

= des provisions pour charges (5 M€), liées aux réorganisations et aux engagements
consentis dans le cadre de projets.

> Intéréts minoritaires

Worldline ne présente plus d'intéréts minoritaires sur ses filiales au 31 décembre 2019 ;
I'acquisition d’Equens Worldline™ a été finalisée en 2019 pour un montant de 1.071 Mg,
correspondant a 36,4% du capital de cette société.

8 Source: DEU 2019 Worldline, pp. 269-270. Seule une partie de ces reports déficitaires a engendré la
comptabilisation d'un actif d'impot différé.

% Communiqué Worldline, 2019. « Finalisation de |'acquisition des 36,4% d'intéréts minoritaires _dans
equensWorldline ».
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3.3.3.3. Atterrissage au 30 juin 2020

La Direction Worldline nous a formellement confirmé que les résultats semestriels au 30 juin
2020 seraient en ligne avec les objectifs 2020 actualisés dans le contexte de la crise sanitaire
du COVID-19 qui ont été communiqués le 23 avril 20207

La direction de Worldline nous a également formellement confirmé que ses anticipations pour
I'exercice 2020 ne seraient pas modifiées.

Ces informations viennent a I'appui des résultats de nos évaluations, qui integrent les objectifs
2020 actualisés dans le contexte de la crise sanitaire du COVID-19 communiqués par Worldline
le 23 avril 2020, ne seraient pas remis en cause (§ 5).

3.3.4. Synthese

En synthese, la matrice SWOT, présentée ci-apres, résume les forces et les faiblesses du
Groupe Worldline, ainsi que les menaces et les opportunités auxquelles il est confronté sur
son marché, et permet d'établir une transition avec |'évaluation de I’Action Worldline (§ 4).

Forces

- Leader européen des services de paiemeh - Marges structurellement plus faibles que celles

\'

électroniques et de services transactionnels.

Large portefeuille d'activités avec une exposition
sur les secteurs a croissance rapide (Acquisition
marchande, services en ligne) et les secteurs
matures.

Exposition réduite a l'activité des terminaux qui
se situe néanmoins dans des  zones
géographiques a potentiel.

Bon track record des récentes acquisitions (Six
Payment, Equens) en termes de marges et de
synergies.

K Progression des paiements mobiles, internet et

sans contact associée a une diminution des
paiements en numéraire.

Poursuite de la croissance externe au travers
d'acquisitions ou de joint-ventures notamment
en Europe.

Flexibilité¢ financiére suite a la sortie d'Atos du
capital de Worldline.

Réglementation  favorable a |"innovation,
instituant des barrieres techniques a l'entrée.

/

7T Communiqué de presse Worldline, 23 avril 2020.
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observées chez les concurrents.

Risque de perte de clients Entreprise au profit
des spécialistes de paiements d'entreprise
(Adyen, Stripe, Square).

Importance de la part structurellement non-
organique de la croissance.

Concurrence accrue par l'arrivée de nouveaux
acteurs sur le marché des paiements (fintechs,
start-up).

Poursuite de la consolidation du secteur avec
des multiples de transaction en progression.

Impact du Covid-19 sur I'économie mondiale.
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4. Evaluation multicritere de I’Action Ingenico et de |'Action Worldline
Nous avons mis en ceuvre une évaluation multicritére en vue d'apprécier I'équité des termes
de I'Offre initiée par Worldline sur les Actions Ingenico qui inclut les trois volets de I'Opération
impliquant I’Action Ingenico et I’Action Worldline (§ 2.2.2.1) :
> |'Offre Principale comportant une branche en titres Worldline et une branche en
numéraire sur la base d'une parité d'échange respectivement de 11 Actions Worldline

et 160,50 € pour 7 Actions Ingenico ;

> I'Offre Publique d’Echange Subsidiaire en titres Worldline sur la base d’une Parité
d'Echange de 56 Actions Worldline pour 29 Actions Ingenico ;

> |'Offre Publique d'Achat Subsidiaire pour un prix de 123,10 € par Action Ingenico.
Apres avoir exposé :
> les données structurant I'évaluation (§ 4.1) ;
> les méthodes d'évaluation écartées (§ 4.2) ; et

> l'analyse des références boursiéres sur les titres Ingenico et Worldline i.e. le cours
stricto sensu et le consensus d'analystes sur les titres Ingenico et Worldline (§ 4.3),

nous présentons successivement :
> les méthodes d'évaluation que nous considérons les plus pertinentes, afin d'apprécier
le caractére équitable du Prix d'Offre Principale, de la Parité d'Echange et du Prix
d'Offre d'Achat Subsidiaire (§ 4.4 4 §4.8) ;

> |'appréciation de I'incidence des synergies (§ 4.9) ;

> lasynthése de I'évaluation multicritére et 'appréciation des primes induites par les trois
volets de I'Offre (§ 5)%.

4.1. Données structurant |'évaluation

4.1.1. Référentiel comptable

Ingenico et Worldline établissent leurs comptes consolidés selon le référentiel IFRS s'imposant
aux sociétés cotées.

Les comptes consolidés et les comptes annuels au titre du dernier exercice clos le
31 décembre 2019 ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes de la
Société Ingenico et de la Société Worldline.

%2 A |'appui de I'évaluation multicritére de I'’Action Ingenico et de I'Action Worldline, nous avons reporté, en
synthése, les primes extériorisées respectivement par le Prix d'Offre Principale (§ 5.1), la Parité d'Echange (§ 5.2) et
le Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire (§ 5.3).
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4.1.2. Date d'évaluation

L'évaluation de I'Action Ingenico et de I'Action Worldline a été réalisée a la date d’annonce
de I'Opération et a la date du Rapport. Cette double évaluation est liée a la crise sanitaire du
COVID-19 et a ses conséquences économiques qui ont modifié les objectifs a court et moyen
termes des deux groupes apres |'annonce de |'Opération.

Les comptes consolidés de I'exercice clos le 31 décembre 2019, qui sont les derniers publiés,
servent de référence aux données financiéres historiques mobilisées dans I'évaluation de

I’Action Ingenico et de I’Action Worldline, notamment en ce qui concerne |'endettement net
(8§4.1.5).

La référence aux cours de bourse de |'’Action Ingenico et de I'Action Worldline est celle du
31 janvier 2020, derniére date de cotation avant I'annonce” de I'Opération (§ 4.3). Les cours
postérieurs a I'annonce de I'Opération intégrent ses effets et ses conditions financiéres ainsi
que les effets de la crise sanitaire (§ 4.3.1).

Dans le contexte actuel de crise sanitaire, les parametres de marché retenus pour |"évaluation
multicritere de |'’Action Ingenico et de |I'Action Worldline, tels que les taux d’actualisation des

flux prévisionnels ainsi que les agrégats et la capitalisation boursiére des comparables, ont été
arrétés au 31 janvier 2020 (§ 4.4 et § 4.5) et au 26 juin 2020 (§ 4.8).

4.1.3. Nombre total d'actions

4.1.3.1. Ingenico

Nos calculs de la valeur unitaire de I’Action Ingenico ont été établis en fonction du nombre de
titres en circulation au 31 décembre 2019%, sous déduction des actions auto-détenues, majoré
d'actions gratuites relatives a des droits en cours d'acquisition, soit un total de 63 221 479
actions”™ :

Nombre d'actions dilué

Ingenico 31/12/2019
Actions émises 63713047
Auto-détention (1 315 400)
Actions gratuites 823 832
Nombre d'actions dilué 63 221 479

Source : Ingenico

% Worldline. « Création d'un nouveau leader des services de paiement d'envergure mondiale. Acquisition
d'Ingenico par Worldline », 3 février 2020.

% Pour mémoire, le nombre d'Actions Ingenico dilué au 31 mai 2020 s'établit a 63 157 973.

% Les OCEANEs Ingenico n'ont pas été intégrées dans le nombre dilué d'actions, dans la mesure ou elles sont en
dehors de la monnaie (§ 4.1.5.1).

Attestation d'Equité Ingenico 52



4.1.3.2. Worldline

Nos calculs de la valeur unitaire de |'Action Worldline ont été établis en fonction du nombre
de titres en circulation au 31 décembre 2019% sous déduction des actions auto-détenues,
majoré des stock options, soit un total de 183 304 869 actions” :

Nombre d'actions dilué

Worldline 31/12/2019
Actions émises 182 764 457
Auto-détention (368 877)
Plan de stock options 909 289
Nombre d'actions dilué 183 304 869

Source : Worldline

4.1.4. Imposition

4.1.4.1. Ingenico

Au 31 décembre 2019, le taux effectif d'imposition dans les comptes consolidés du Groupe
Ingenico ressortait a 20,2%.

Dans nos travaux de valorisation, nous avons retenu, dans le passage de la valeur d’entreprise
a la valeur des capitaux propres, et en l'isolant de I'endettement net financier, un montant de
21 M€ d'économie d'impdt correspondant aux déficits reportables non activés actualisés au
coUt du capital jusqu’en 2026 (§ 3.2.3.2).

4.1.4.2. Worldline

Au 31 décembre 2019, le taux effectif d'imposition dans les comptes consolidés de Worldline
ressortait a 18,0%'®.

L'économie d'impdt, d'un montant non significatif, correspondant aux déficits reportables non
activés actualisés au co(t du capital, a été intégré dans les actifs de trésorerie (§ 3.3.3.2).

4.1.5. Endettement net

L'évaluation multicritere de I'Action Ingenico et de I'Action Worldline se fonde sur un
endettement net au 31 décembre 2019, qui s'intercale entre la valeur d’entreprise et la valeur
des capitaux propres des deux groupes.

Afin de tenir compte des spécificités des méthodes que nous avons mises en ceuvre, nous

avons retenu un endettement net différencié pour chacune d'entre elles™’.

% Pour mémoire, le nombre d'Actions Worldline dilué au 31 mai 2020 s'établit a 183 437 300.

9 Les OCEANEs Worldline n’ont pas été intégrées dans le nombre dilué d'actions, dans la mesure ou elles sont en
dehors de la monnaie (§ 4.1.5.2).

% Source : DEU 2019 Ingenico, p. 222.

7 Date prévisible de fin de consommation des déficits fiscaux.

190 Source : DEU 2019 Worldline, p. 233.

107 | ‘'endettement net dans notre évaluation intrinséque retraite certains éléments inclus dans le Plan d'Affaires de
la Direction Ingenico. L'endettement net dans notre évaluation analogique est similaire a celui de nos bases de
données.
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4.1.5.1. Ingenico

L'endettement net comptable du Groupe Ingenico, d'un montant de 1.307 M€ au
31 décembre 2019 (§ 3.2.3.2), se résume comme suit :

Endettement net comptable - INGENICO

M€ 2019
Emprunt obligataire convertible OCEANE (470)
Emprunts obligataires (1 049)
Billets de trésorerie et autres dettes financiéres (550)
Concours bancaires et autres éléments de dette (52)
Dette brute comptable (2121)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 814
Dette nette comptable (1 307)

Les OCEANEs étant en dehors de la monnaie, leur conversion actuelle en actions est peu
probable. Dés lors, I'emprunt associé¢, d'un montant de 470 M€, a été maintenu dans
I'endettement net comptable, et le nombre d’actions correspondant a la conversion des
OCEANEs n’a pas été intégré dans le nombre d’actions dilué (§ 4.1.3.1).

> Endettement net financier du Groupe Ingenico en valorisation intrinseque

L'endettement net financier que nous retenons pour la valorisation intrinseque du Groupe
Ingenico (§ 4.4.4 et § 4.8.2), d'un montant de 1.306 M£, est constitué de I'endettement net
comptable ajusté :

= des autres actifs financiers constitués de préts et créances et d'éléments de
couverture de flux futurs de trésorerie a hauteur respectivement de 16 M€ et

26 M€ ;

* de la valeur actualisée de |'économie d'impét attachée aux déficits reportables
(§4.1.4.1);

= de la quote-part de I'endettement net financier liée aux intéréts minoritaires sur
Payone'®;

= des titres de participations des sociétés mises en équivalence (MEE) ;
= des instruments financiers ;

= des provisions dont les décaissements sont en attente ou a moyen terme (provisions
pour retraites et provisions pour risques et charges), nettes des impots différés actifs
(IDA) qui s’y rapportent ;

= des intéréts minoritaires liés aux autres participations consolidées ;

= de la dette envers les actionnaires de DSV.

102 DEU 2019 Ingenico, p. 206.
103 | es intéréts minoritaires liés a la joint-venture Payone ont été directement retraités des flux du Plan d'Affaires
de la Direction Ingenico.
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Endettement net financier INGENICO - DCF

M€ 2019
Dette nette comptable (1 307)
Autres actifs financiers 42
Déficits reportables 21
Quote-part de I'endettement financier net liées aux intéréts minoritaires* 2
Titres de participations MEE 1
Instruments financiers 1
Provisions pour retraites nettes des IDA (43)
Autres provisions nettes d'imp&t (15)
Intéréts minoritaires liés aux autres participations consolidées (5)
Dette envers les actionnaires de DSV (4)
Dette financiére nette - DCF (1 306)

* Retraité de la quote-part des provisions pour retraites et d'autres provisions nettes d'impéts.

> Endettement net financier du Groupe Ingenico en valorisation analogique

Conformément aux informations issues de nos bases de données concernant les sociétés
comparables, nous retenons pour la valorisation analogique du Groupe Ingenico (§ 4.5.3.1 et
§ 4.8.3) un endettement net financier de 1.301 M€ correspondant a l'endettement net
comptable minoré :

* de la valeur actualisée de |'économie d'impét attachée aux déficits reportables
(§4.1.4.1);

= de la quote-part de la trésorerie nette financiere liée aux intéréts minoritaires sur
Payone ; et

= des intéréts minoritaires liés aux autres participations consolidées.

Endettement net financier INGENICO - Analogique hors IFRS 16

M€ 2019
Dette nette comptable (1 307)
Déficits reportables 21
Quote-part de la trésorerie financiére nette liées aux intéréts minoritaires (10)
Intéréts minoritaires liés aux autres participations consolidées (5)
Dette financiére nette - Analogique (1 301)
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En tenant compte de I'impact de la norme IFRS 16 en ce qui concerne les obligations locatives,
d'un montant de 104 M€ (§ 3.2.3.2), I'endettement net financier ressort a 1.406 M€ :

Endettement net financier INGENICO - Analogique avec IFRS 16

M€ 2019
Dette nette comptable (1 307)
Déficits reportables 21
Dette IFRS 16 (104)
Quote-part de la trésorerie financiére nette liées aux intéréts minoritaires (10)
Intéréts minoritaires liés aux autres participations consolidées (5)
Dette financiére nette - Analogique (1 406)
4.1.5.2. Worldline

L'endettement net comptable du Groupe Worldline, d'un montant de 641 M€ au
31 décembre 2019 (§ 3.3.3.2), se résume comme suit :

Endettement net comptable - WORLDLINE

M€ 2019
Emprunt obligataire convertible OCEANE (557)
Emprunt obligataire (497)
Autres passifs financiers (88)
Dette brute comptable (1142)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 501
Dette nette comptable (641)

Les OCEANEs étant en dehors de la monnaie, leur conversion actuelle en actions est peu
probable. Des lors, I'emprunt associé, d'un montant de 557 M€, a été maintenu dans
I'endettement net comptable, et le nombre d'actions correspondant a la conversion des
OCEANEs n’a pas été intégré dans le nombre d'actions dilué (§ 4.1.3.2).

> Endettement net financier du Groupe Worldline en valorisation intrinséque

L'endettement net financier que nous retenons pour la valorisation intrinseque du Groupe

Worldline (§ 4.4.5 et § 4.8.2), d'un montant de 689 M€, est constitué de I'endettement net
comptable ajusté :
= de la valeur des titres des sociétés non consolidées'®:

= de la trésorerie a recevoir de |'exercice des stock-options dont le nombre est intégré
au total d'actions dilué (§ 4.1.3.2) ;

* des imp0&ts différés actifs (IDA) nets des impots différés passifs (IDP) ;
= des titres de participations des sociétés mises en équivalence ;

= des provisions dont les décaissements sont prévus a court ou moyen terme
(provisions pour retraites et provisions pour risques et charges).

104 DEU 2019 Worldline, p. 268.
105 | es titres Visa ont été valorisés a partir du nombre de titres détenus et d'une moyenne de cours 1 mois au

31 janvier 2020.
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Endettement net financier WORLDLINE - DCF

M€ 2019
Dette nette comptable (641)
Sociétés non consolidées 123
Trésorerie - exercice des stock-options 27
IDA/IDP 18
Sociétés mises en équivalence 5
Provisions pour retraites (160)
Provisions pour risques et charges (60)
Dette financiére nette - DCF (689)

> Endettement net financier du Groupe Worldline en valorisation analogique

Nous retenons pour la valorisation analogique du Groupe Worldline un endettement net
financier de 487 M€ (§ 4.5.3.2 et 4.8.3) correspondant a |'endettement net comptable au

31 décembre 2019 ajusté :

= de |la valeur des titres des sociétés non consolidées'®;

= de la trésorerie a recevoir de |'exercice des stock-options ;

= des titres de participations des sociétés mises en équivalence.

Endettement net financier WORLDLINE - Analogique hors IFRS 16

M€ 2019
Dette nette comptable (641)
Sociétés non consolidées 123
Trésorerie - exercice des stock-options 27
Sociétés mises en équivalence 5
Dette financiére nette - Analogique (487)

Endettement net financier WORLDLINE - Analogique avec IFRS 16

M€ 2019
Dette financiére nette comptable (641)
Sociétés non consolidées 123
Trésorerie - exercice des stock-options 27
Sociétés mises en équivalence 5

Dette IFRS 16

Dette financiére nette - Analogique

En tenant compte de I'impact de la norme IFRS 16 en ce qui concerne les obligations locatives,
d'un montant de 202 M€ (§ 3.3.3.2), I'endettement net financier ressort a 689 M£ :

106 | es titres Visa ont été valorisés a partir d'une capitalisation boursiére intégrant le nombre de titres détenus

associés a une moyenne des cours 1 mois au 31 janvier 2020.
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4.2. Méthodes d'évaluation écartées

La méthode d'actualisation des dividendes futurs permet d'apprécier la valeur de rendement
de titres minoritaires.

Nous avons mis en ceuvre une évaluation par |'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie
(§ 4.4) intégrant par construction le potentiel de distribution de dividendes a long terme et
permettant de prendre en compte la part non distribuée du résultat.

Par ailleurs, nous ne disposons pas d'informations prévisionnelles quant aux versements de
dividendes de la part de la Société Ingenico ; dans le contexte actuel, la proposition de
distribution de dividendes a 'assemblée générale au titre de I'exercice 2019 a été annulée'”.

En l'absence historique de distribution de dividendes par Worldline, la méthode de
valorisation fondée sur l'actualisation des dividendes n'a pas été retenue.

4.3. Référence au cours de bourse et objectifs de cours des analystes

La référence a la valeur boursiére de I'Action Ingenico et de I’Action Worldline est abordée,
ci-apres, sous |'angle a la fois de I'historique et des objectifs de cours des analystes en charge
de leur suivi.

4.3.1. Analyse historique du cours de bourse

4.3.1.1. Ingenico

Les Actions Ingenico ont été admises aux négociations sur le marché Euronext Paris en 1985 ;
elles sont, a ce jour, échangées sur le compartiment A du marché réglementé Euronext Paris.

Nous présentons, ci-apres, I'évolution du cours de bourse'® sur les 24 mois antérieurs au
31 janvier 2020, derniére cotation avant I'annonce de |'Opération, par rapport a l'indice
SBF 120 rebasé :
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107 Source : Ingenico, Communiqué de presse, 22 avril 2020.
108 | es cours journaliers retenus ont été pondérés par les volumes d'échange.

Attestation d'Equité Ingenico 58



Le prix d'offre mentionné pour les besoins de I'analyse du cours correspond au Prix d'Offre
d'Achat Subsidiaire de 123,10 €.

Les principaux évenements au sein du Groupe Ingenico en lien avec |"évolution du cours de
bourse de |'Action Ingenico au cours de cette période d'observation sont recensés ci-apres :

N° Date Commentaires
1 22/02/18 Publication des résultats annuels 2017 : CA a 2.510 M€ (+7% en données comparables et +9% en données

publiées) et EBITDA a 528 M€ (+10%).
Annonce d'un objectif d'EBITDA 2018 compris entre 545 M€ et 570 M€ (+10% par rapport a I'EBITDA

2017).

2 30/05/18 Entrée en négociations exclusives entre Ingenico et SFV pour combiner BS Payone avec les actifs Retail
d'Ingenico en Allemagne, Autriche et Suisse (DACH).

3 25/07/18 Publication des résultats semestriels 2018 : CA a 1.229 M€ (-3% a données comparables et +1% en données

publiées) et EBITDA a 193 M€ (-21%), impactés par le mix d'activités et les effets d'une base de
comparaison importante en B&A (processus de démonétisation en Inde).

Création de la Joint Venture avec DSV (Payone) en Allemagne.

10/10/18 Rumeurs de presse concernant le rapprochement du groupe avec Natixis ou Edenred.

5 23/10/18 Publication du CA 3T (+8% en données comparables et +15% en croissance publiée).
Révision a la baisse de |'objectif EBITDA 2018 a 510 M€.

6 08/01/19 Closing de la combinaison de BS Payone et des actifs DACH Retail d'Ingenico.

7 11/01/19 Finalisation de I'acquisition de Paymark par Ingenico.

8 22/01/19 CA 2018 a 2.643 M€ en progression (+2% en données comparables et +5% en croissance publiée) sous
I'effet du dynamisme de 'activité Retail.
Révision a la baisse des objectifs d'EBITDA 2018 a 480 M€ en raison de la contre-performance de
I'activité B&A et lancement d'un profit warning .

9 12/02/19 Publication des résultats annuels 2018 : EBITDA en retrait a 488 M€ (-7%).

Lancement du plan "Fit for Growth " qui se fonde sur la refonte commerciale de B&A, |'accélération de
['activité Retail et la réduction des colts opérationnels.
Annonce des objectifs 2019 : CA : +4% a 6% et EBITDA supérieur a 550 M€ dont 270 M€ pour |'activité
Retail et 280 M€ pour |'activité B&A. 35 M€ d'économies de colts et 15 M€ d'investissements.

10 23/04/19 Publication des résultats trimestriels 2019 : CA en progression de 12% & données comparables et de 29% a
données publiées.
Ajustement des objectifs annuels en haut de fourchette au niveau du CA (+6% ) et maintien des objectifs
d'EBITDA.

11 24/04/19 Annonce du plan stratégique 2021 axé sur |'accélération de la croissance de |'activité Retail et la
restauration de la compétitivité de I'activité B&A.
Les principaux objectifs financiers sont les suivants : TCAM 2018-2021 organique supérieur a 6% et EBITDA
2021 de 700 ME.

12 23/07/19 Publication des résultats semestriels 2019 : CA a 1.611 M€ (+13% a données comparables et +31% en
données publiées) et EBITDA a 254 M€ (+12%).
Révision a la hausse de I'ensemble des objectifs 2019 : CA : + 9% et EBITDA (post IFRS 16) supérieur a
590 ME.

13 22/10/19 Publication du CA 3T (+10% en données comparables ; +28% en croissance publiée).
Les objectifs 2019 ont été réitérés.

14 03/02/20 Publication préliminaire des résultats annuels 2019 : CA a 3.370 M€ (+10% en données comparables et
+11% en données publiées) et EBITDA a 606 M€ (+21%). Les objectifs 2019 ont été dépassés.
Annonce des objectifs 2020 : CA : +4% a 6% et EBITDA supérieur a 650 M€ dont 365 M€ pour |'activité
Retail, 330 M€ pour |'activité B&A et 45 M€ d'économies sur les colts centraux.
Annonce de I'acquisition d'Ingenico par Worldline.

Deux phases se dégagent de cette période d'observation de I"évolution du cours de bourse
de I’Action Ingenico :

> jusqu’en février 2019, une érosion continue du titre pénalisé par un repli des résultats
de I'exercice 2018 et une révision a la baisse des objectifs du Groupe Ingenico. Ces

annonces se sont traduites par une sous-performance relative par rapport au
SBF120;
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> puis une appréciation continue du cours traduisant la confiance des investisseurs dans
le plan « Fit for Growth » lancé en février 2019 et I'amélioration des performances
opérationnelles du Groupe Ingenico.

Le tableau ci-dessous synthétise la moyenne des cours de bourse pondérés par les volumes
(« CMPV ») au 31 janvier 2020, derniére cotation avant I'annonce de I'Opération :

Cours pré-annonce - INGENICO

Période €
Spot * 105,1
CMPV 1 mois 101,5
CMPV 2 mois 99,1
CMPV 3 mois 98,3
CMPV 6 mois 93,9
CMPV 12 mois 80,2
Plus haut 12 mois 105,7
Plus bas 12 mois 47,0

* Cours intraday

Il ressort de I'analyse boursiére que I’Action Ingenico a évolué dans une fourchette de cours
de 47,0€ a 105,7 € durant les douze mois précédant I'annonce de |'Opération; cette
amplitude traduit le passage entre des phases de profit warning et de surperformance des
résultats réalisés au cours de I'exercice 2019.

A titre indicatif, sur longue période, un cours maximum de 127,6 €' a été atteint
ponctuellement le 14 aoGt 2015.

Les volumes de titres échangés au cours des 12 mois précédant I'annonce de I'Opération
témoignent de la liquidité du titre, avec une rotation du flottant' s"élevant a 127% :

Rotation du flottant - INGENICO

31-janv.-20
Nombre de titres échangés (12 mois) 75026 510
Flottant 58 880 000
Rotation du flottant (%) 127,4%
Rotation du flottant (années) 0,8

Source : Bloomberg

109 Cours de cléture.
0 Rotation déterminée en rapportant le nombre de titres échangés sur le nombre de titres composant le flottant.
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A titre d'information, les CMPV postérieurs a I'annonce de |'Opération, calculés sur la période
du 3 février 2020 au 26 juin 2020, dépassent le Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire :

Cours - INGENICO

Au 26 juin 2020 3
Spot 140,6
CMPV 1 mois 1301
CMPV 2 mois 125,5
CMPV 3 mois 119,0
CMPV depuis le 31/01/2020 117.4
Plus haut depuis 31/01/2020 141,2
Plus bas depuis le 31/01/2020 67,6

4.3.1.2. Worldline

Les Actions Worldline sont cotées en bourse depuis 2014 sur le compartiment A du marché
réglementé Euronext Paris.

L'évolution du cours de bourse'" sur les 24 mois antérieurs au 31 janvier 2020, derniere

cotation avant |'annonce de |'Opération, est présentée ci-dessous, par rapport a I'indice
SBF 120 rebasé :
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Source : Bloomberg

Les principaux évenements au sein du Groupe Worldline en lien avec I'évolution du cours de
bourse de I'’Action Worldline au cours de cette période d'observation sont recensés ci-apres :

" Les cours journaliers retenus ont été pondérés par les volumes d'échange.
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N° Date Commentaires
1 20/02/18 Publication des résultats annuels 2017 : CA & 1.594 M€ (+4%) et EBO & 335 M€ (+18%).
Annonce d'un objectif de croissance organique du CA compris entre 5% et 7% et d'une marge d'EBO
comprise entre 22% et 23%.
2 25/04/18 Publication des résultats trimestriels 2018 : CA en progression de 5% et objectifs 2018 confirmés.
15/05/18 Annonce d'un partenariat stratégique entre Worldline et SIX Payment Services.
23/07/18 Publication des résultats semestriels 2018 : CA a 819 M€ (+5,8%) et EBO a 179 M€ (+12,1%).

Annonce d'un contrat entre Commerzbank et EquensWorldline formant un partenariat stratégique pour le

traitement des transactions de paiements non-cartes.
Confirmation des objectifs 2018.

5 23/10/18 Publication du CA 3T (+6,3%) et confirmation des objectifs 2018.

6 30/11/18 Finalisation de I'acquisition de SIX Payment Services par Worldline : renforcement dans les activités de
Services aux Commercants, de ses positions dans la zone DACH (Allemagne, Autriche, Suisse). Le montant
des synergies attendues est de 110 M€.

7 30/01/19 CA 2018 a 1.720 M€ en progression (+6,2%) et EBO a 392 M€ (+11,2%).

Nouveau Plan 2021 : Objectif de croissance organique du CA compris entre 7% et 8% et d'une marge
d'EBO avant IFRS 16 comprise entre 23% et 24% en tirant profit du leadership dans les services aux
commercants et les services financiers et des synergies attendues par la fusion avec SIX Payment Services
Annonce d'Atos de son projet de distribution de 23,4% du capital de Worldline a ses actionnaires.

8 20/02/19 Publication des résultats annuels 2018 : EBO en progression de 11,2% a 391 M€.
Démarrage rapide des programmes d'intégration et de synergies avec SIX Payment Services.
9 24/04/19 Publication des résultats trimestriels 2019 : CA en progression de 6,2% et confirmation des objectifs 2019.

Mise en place d'un partenariat commercial et industriel entre Atos et Worldline axé sur 4 domaines : les
ventes, la recherche et développement, les ressources humaines et les achats.

10 03/05/19 Distribution de 23,5% du capital de Worldline d’Atos a ses actionnaires ; le flottant de Worldline passe de
21,5% a pres de 45% du capital.

1 13/06/19 Partenariat stratégique avec Nordic Finance Innovation (NFI), le plus grand réseau des cadres fintech des
pays nordiques.

12 24/07/19 Publication des résultats semestriels 2019 : CA & 1.152 M€ (+6,5%) et EBO a 279 M€ (+20,4%).
Annonce de |'exercice de |'option d'achat de Worldline pour acquérir les 36,4% d'intéréts minoritaires dans
EquensWorldline.

13 30/09/19 Finalisation de I'acquisition d'EquensWorldline.

14 31/10/19 Publication sur les conséquences de la cession d'une partie de la participation d'Atos et décision de SIX
Group AG de conclure une opération de type "collar” relative a sa participation dans Worldline.

15 03/02/20 Publication préliminaire des résultats annuels 2019 : CA a 2.382 M€ (+6,9%) et EBO a 602 M€ (+19%).
Annonce des objectifs 2020 : CA supérieur a 7% et taux de marge EBO compris entre 26% et 27%.
Annonce de I'acquisition d'Ingenico par Worldline.

Les principales évolutions du cours de bourse de I’Action Worldline durant cette période
d'observation se caractérisent par :

> une surperformance du titre Worldline par rapport a lindice de référence
SBF 120 sous l'effet cumulatif de la publication de résultats en forte augmentation et
de la politique active de croissance externe menée par le Groupe Worldline ;

> une hausse significative du cours dés le début de I'année 2019 suite a I'annonce du
groupe Atos de sortir du capital de Worldline.
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Le tableau ci-dessous synthétise la moyenne des cours de bourse pondérés par les volumes
au 31 janvier 2020, derniére cotation avant I'annonce de |I'Opération :

Cours pré-annonce - WORLDLINE

Période €
Spot * 64,0
CMPV 1 mois 65,2
CMPV 2 mois 62,9
CMPV 3 mois 59,2
CMPV 6 mois 58,7
CMPV 12 mois 57.9
Plus haut 12 mois 67,5
Plus bas 12 mois 48,6

* Cours intraday

Il ressort de I'analyse boursiere que I’Action Worldline a évolué dans une fourchette de cours
de 48,6 € a 67,5 € durant les douze mois précédant I'annonce de |I'Opération.

Par ailleurs, les volumes de titres échangés au cours des 12 mois précédant |'annonce de
I'Opération représentent environ 99%'"? du flottant, illustrant la liquidité du titre :

Rotation du flottant - WORLDLINE

31-janv.-20
Nombre de titres échangés (12 mois) 97 825473
Flottant 98 382 000
Rotation du flottant (%) 99,4%
Rotation du flottant (années) 1,0

Source : Bloomberg

A titre d'information, les CMPV postérieurs a I'annonce de |'Opération, calculés sur la période
du 3 février 2020 au 26 juin 2020, sont communiqués ci-dessous ; ils integrent les effets du
rapprochement avec Ingenico :

Cours - WORLDLINE

Au 26 juin 2020 €
Spot 75,8
CMPV 1 mois 69,7
CMPV 2 mois 67,4
CMPV 3 mois 64,9
CMPV depuis le 31/01/2020 63,5
Plus haut depuis 31/01/2020 76,8
Plus bas depuis le 31/01/2020 38,4

12 Rotation déterminée en rapportant le nombre de titres échangés sur le nombre de titres composant le flottant.
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4.3.1.3.

Ingenico et Worldline

Le graphique, ci-apres, présente |'évolution comparative du cours de bourse des titres
Ingenico et Worldline en regard de I'indice SBF 120 rebasé :
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Aprés la baisse du cours de bourse de I'Action Ingenico sur la période comprise entre février
2018 et janvier 2019, I"évolution des cours de bourse des deux titres a suivi la méme tendance

haussiére avec, jusqu'a la date d'annonce de |'Opération, une surperformance du titre
Worldline par rapport a I'indice de référence.

Depuis I'annonce de I'Opération, I'Action Ingenico et I’Action Worldline évoluent en paralléle

dans des conditions de marché dégradées par la crise du COVID-19 :

Evolution des cours de I'Action Ingenico, de la valeur induite de I'Action Ingenico en application de
|'Offre Principale et de I'Action Worldline depuis la date d'annonce de |'Opération
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4.3.2. Objectifs de cours

4.3.2.1. Ingenico

Le titre Ingenico fait I'objet d'un suivi régulier par les analystes financiers. Les derniers objectifs
de cours et recommandations formulées au cours des trois mois précédant I'annonce de
I'Opération sont les suivants :

Synthése des cours cible INGENICO au 31/01/2020

Analystes Date Cours cible Recommandation
Macquarie 22/10/2019 92,6 € Acheter
Citigroup 23/10/2019 93,0€ Conserver
Bryan Garnier & Co 23/10/2019 101,0 € Acheter
CIC Market Solutions 23/10/2019 83,0 € Conserver
Invest Securities 23/10/2019 80,0 € Conserver
Oddo BHF 23/10/2019 90,0 € Conserver
HSBC 24/10/2019 95,0 € Conserver
Goldman Sachs 24/10/2019 107,0 € Acheter
Société Générale 25/10/2019 108,0 € Acheter
Deutsche Bank 29/10/2019 80,0 € Conserver
UBS 04/11/2019 108,0 € Acheter
MainFirst Bank 10/12/2019 100,0 € Acheter
Morgan Stanley 11/12/2019 103,0 € Acheter
Equita SIM 19/12/2019 108,0 € Acheter
J.P. Morgan 09/01/2020 102,0 € Conserver
Barclays 15/01/2020 110,0 € Acheter
Berenberg 21/01/2020 106,0 € Acheter
AlphaValue/Baader Europe 23/01/2020 110,0 € Acheter
Exane BNP Paribas 29/01/2020 85,0 € Vendre
Kepler Cheuvreux 30/01/2020 110,0 € Acheter
Mediane 101,5 €

Moyenne 98,6 €

Source : Bloomberg

Le cours cible moyen ressort a 98,6 €, dans une fourchette qui oscille entre 80,0 € et 110,0 €.
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4.3.2.2. Worldline

Le titre Worldline est également suivi régulierement par les analystes financiers.
Les derniers objectifs de cours et recommandations formulées au cours des trois mois
précédant I'annonce de |'Opération sont les suivants :

Synthése des cours cible WORLDLINE au 31/01/2020

Analystes Date Cours cible Recommandation
UBS 23/10/2019 62,0€ Conserver
Citigroup 24/10/2019 71,0 € Acheter
Credit Suisse 24/10/2019 48,0 € Vendre
Bryan Garnier & Co 24/10/2019 650¢€ Acheter
CIC Market Solutions 24/10/2019 46,0 € Vendre
Deutsche Bank 29/10/2019 75,0 € Acheter
Oddo BHF 31/10/2019 77,0 € Acheter
Invest Securities 31/10/2019 70,0 € Acheter
HSBC 11/11/2019 55,0 € Initié
J.P. Morgan 26/11/2019 740 € Acheter
Equita SIM 29/11/2019 60,0 € Conserver
Morgan Stanley 01/12/2019 52,0 € Acheter
MainFirst Bank 11/12/2019 60,0 € Conserver
Société Générale 20/12/2019 68,0 € Conserver
Barclays 15/01/2020 66,0 € Conserver
Kepler Cheuvreux 20/01/2020 620€ Conserver
Berenberg 21/01/2020 70,0 € Acheter
Guggenheim Securities 21/01/2020 72,0 € Acheter
Goldman Sachs 24/01/2020 89,0 € Acheter
Exane BNP Paribas 29/01/2020 77,0 € Acheter
Mediane 67,0€

Moyenne 66,0 €

Source : Bloomberg

Le cours cible moyen ressort a 66,0 €, dans une fourchette qui oscille entre 46,0 € et 89,0 €.

4.4. Valorisation intrinseque par |'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie a
la date d'annonce de I'Opération

4.4.1. Rappel des principes de la méthode DCF

La méthode d'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (Discounted Cash-Flow ou
« DCF ») repose sur 'estimation de la valeur de I'actif économique d'une entreprise sur la base
des flux de trésorerie d'exploitation disponibles générés par son activité, lesquels sont
actualisés a un taux correspondant a I'exigence de rendement attendu par les apporteurs de
ressources.

Le calcul de la valeur terminale, estimée au-dela de la période explicite de prévisions, repose
sur I'estimation d'un cash-flow libre durable, et tient ainsi compte d'une hypothése de

continuité de I'exploitation et de croissance a long terme (croissance perpétuelle).

Afin d'obtenir la valeur de marché des fonds propres, est déduit de la valeur des activités
opérationnelles (valeur d’entreprise), I'endettement net financier.
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> Pour Ingenico, nos travaux se sont appuyés sur :
= |e Plan d'Affaires de la Direction Ingenico a horizon 2022 ;

= un plan d’'affaires modélisé sur la base du consensus avant annonce de I'Opération
a horizon 2024.

> Pour Worldline, les prévisions de flux prévisionnels de trésorerie a horizon 2023 sont
issues du consensus des analystes, corroboré par les guidances communiquées au
marché par Worldline a horizon 2021, la Direction Worldline n'ayant pas accepté de
nous donner accés a ses prévisions internes. Les références retenues sont celles avant
I'annonce de I'Opération.

4.4.2. Taux d'actualisation

Le colt des fonds propres a été estimé selon la méthode directe au colt du capital (Cost of
Capital ou CoC) ; le taux d'actualisation est ainsi déterminé directement a partir du béta de
I"actif économique de |'entreprise non endetté.

4.4.2.1. Ingenico

Afin de prendre en considération les deux activités principales du Groupe Ingenico, le taux
d'actualisation a I'échelle du Groupe a été déterminé a partir d'une pondération des poids
actuels' respectifs des activités B&A et Retail :

> pour l'activité B&A, le taux d'actualisation a été calculé en recourant a un béta moyen
désendetté de 1,09 déterminé a partir d'un échantillon de sociétés cotées
comparables évoluant dans le secteur des automates de paiement'";

> pour l'activité Retail, le taux d'actualisation a été calculé a partir d'un béta moyen
désendetté de 0,82'° déterminé a partir d'un échantillon de sociétés cotées
comparables évoluant dans le secteur des solutions de paiement'".

Les autres éléments entrant dans la détermination du taux d'actualisation sont les suivants :

> un taux sans risque de 0,1% correspondant a la moyenne historique 12 mois des
Obligations Assimilables du Trésor a échéance 10 ans (OAT 10 ans)''® ;

> une prime de risque du marché francais estimée a 7,6%'" au 31 janvier 2020.

13 En termes de rentabilité opérationnelle.

14 Béta a 5 ans (source : Bloomberg).

115 | "échantillon intégre les sociétés comparables NCR Corporation et Diebold Nixdorf (§ 4.5.1.1).

¢ Béta a 5 ans (source : Bloomberg).

"7 | "échantillon integre les sociétés Fidelity National Information Services, Fiserv et Global Payments. En raison de
la récente introduction en bourse des sociétés Nexi et EVO Payments, nous les avons exclues de notre échantillon
pour le calcul du béta moyen (§ 4.5.1.2).

18 Source : Banque de France.

9 Sur la base d'un rendement attendu du marché francais estimé a 7,7% (source : Ledouble, janvier 2020), qui, sous
déduction du taux sans risque de 0,1%, induit une prime de risque de 7,6%.
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En fonction de ces parametres, le taux d'actualisation s'établit a 7,7% au 31 janvier 2020 :

Taux d'actualisation - INGENICO

Au 31/01/2020 B&A Retail
Taux sans risque 0,1% 0,1%
Beta de I'actif économique 1,09 0,82
Prime de risque 7,6% 7,6%
Taux d'actualisation 8,4% 6,4%
Pondération 69% 31%

Taux d'actualisation Groupe

7,7%

4.4.2.2. Worldline

Le taux d'actualisation se décompose comme suit :

> un taux sans risque de 0,1% correspondant a la moyenne historique 12 mois des

Obligations Assimilables du Trésor a échéance 10 ans (OAT 10 ans)

120 .
1

> un béta désendetté' des sociétés comparables évoluant dans I'activité Retail, soit 0,82

(§4.4.2.1);

> une prime de risque du marché francais estimée a 7,6%'??au 31 janvier 2020 ;

> une prime de risque spécifique de 1% au regard de la capacité de Worldline a délivrer
cumulativement et simultanément une amélioration soutenue de la rentabilité associée

a une forte croissance de |'activité jusqu’en 2030'%.

En fonction de ces paramétres, le taux d'actualisation ressort a 7,4% au 31 janvier 2020 :

Taux d'actualisation - WORLDLINE

Au 31/01/2020

Taux sans risque 0,1%
Beta de I'actif économique 0,82
Prime de risque 7,6%
Prime spécifique 1,0%
Taux d'actualisation 7,4%

4.4.3. Taux de croissance perpétuelle

La valeur terminale a été déterminée en tablant sur un taux de croissance a l'infini (taux de

croissance perpétuelle) pour Ingenico et Worldline en lien avec::

> les prévisions d'inflation a long terme'® des principales zones géographiques au sein

desquelles les deux groupes sont implantés ; et

> la nature des activités des deux groupes.

120 Source : Banque de France.
121 Béta a 5 ans.

122 Sur la base d'un rendement attendu du marché francais estimé a 7,7% (source : Ledouble, janvier 2020), qui, sous
déduction du taux sans risque de 0,1%, induit une prime de risque de 7,6%.

123 Horizon de la Période d'Extrapolation (§ 4.4.5).
124 Source : FMI, octobre 2019.

Attestation d'Equité Ingenico

68



Les taux de croissance perpétuelle retenus pour Ingenico et Worldline, en regard des taux
d'actualisation au 31 janvier 2020 (§ 4.4.2.1 et § 4.4.2.2) ressortent respectivement a 2,3% et a
2,0%.

4.4.4. Plans d'affaires Ingenico et valorisation de I’Action Ingenico en DCF

4.4.4.1. Plan d’Affaires de la Direction Ingenico

Le Plan d'Affaires de la Direction Ingenico s'étend sur la période de prévisions comprise entre
2020 et 2022 (la « Période Explicite ») et distingue les activités B&A et Retail, qui présentent
des caractéristiques différentes en termes d'activité, de développement, de rentabilité et de
croissance.

La quote-part des résultats et des flux de trésorerie revenant aux actionnaires minoritaires de
Payone a été retraitée'” directement dans le Plan d'Affaires de la Direction Ingenico.

Le Plan d'Affaires de la Direction Ingenico sur la Période Explicite est sous-tendu par les
hypothéses suivantes :

> une croissance moyenne annuelle du chiffre d'affaires net du Groupe sur les années
2021 a 2022 comprise entre 5% et 6% qui se décompose entre :

= une légére diminution du chiffre d'affaires pour I'activité B&A sur les trois prochaines
années imputable a I'évolution du modeéle vers un renforcement des services
récurrents, et un passage sur les marchés matures d'un marché de premier
équipement a un marché de renouvellement ;

= une augmentation annuelle du chiffre d'affaires net de 11% a 12% pour I'activité
Retail a horizon 2021 et 2022 justifiée par I'offre de nouveaux services (gamme
Online) et le prolongement du développement a l'international ainsi que les
synergies résultant des opérations de croissance externe déja réalisées ;

> un niveau d'EBITDA, tant en valeur qu’en proportion du chiffre d'affaires net, de I'ordre
de 23%, en progression par rapport a |'historique (20,9% en 2019) du fait de la
croissance du chiffre d'affaires Retail et de la maitrise des charges opérationnelles en
cohérence avec les attentes du marché ;

> des investissements significatifs, de I'ordre de 4,5% du chiffre d'affaires, impactés par
le développement du Groupe Ingenico et I'application de la norme IFRS 16.

Le Plan d'Affaires de la Direction Ingenico, élaboré avant la crise sanitaire de 2020, est sous-
tendu par des perspectives de croissance de |'activité en ligne avec notre analyse de marché
(8§ 3.1). Il n"en demeure pas moins qu’une croissance soutenue associée a une amélioration de
la rentabilité procede d’hypothéses volontaristes.

A l'issue de nos entretiens avec la Direction Ingenico, nous avons extrapolé son Plan d'Affaires
jusqu’en 2029 (la « Période d'Extrapolation ») afin d'aboutir a un flux de trésorerie normatif
pour le calcul de la valeur terminale.

125 Les flux de trésorerie de Payone ont été retenus dans le Plan d'Affaires a hauteur de la quote-part de capital
détenue par Ingenico, soit 48%.
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Les hypothéses sous-jacentes a cette extrapolation sont les suivantes :

> une convergence du taux de croissance du chiffre d'affaires vers un niveau normatif de
2,3% correspondant au taux de croissance perpétuelle (§ 4.4.3) ;

> un taux de marge d'EBITDA a long terme en ligne avec les niveaux constatés sur la
Période Explicite ;

> des investissements représentant 4% du chiffre d'affaires, en phase avec la moyenne

historique'® ;

> une variation du BFR nulle sur I'ensemble de la Période d'Extrapolation.
Nous présentons, ci-apres, une analyse de sensibilité de la valeur de I'Action de la Société

Ingenico aux variations croisées du taux d'actualisation et du taux de croissance perpétuelle
(en €) :

Table de sensibilité - INGENICO

g Taux d'actualisation

7,2% 7,5% 7,7% 8,0% 8,2%
1,8% 112,3 106,4 101,0 96,0 91,4
2,0% 117,0 110,6 104,7 99.4 94,4
2,3% 122,2 115,2 108,9 103,1 97,8
2,5% 128,0 120,3 13,4 1071 101,4
2,8% 134,4 126,0 118,4 11,6 105,4

Cette analyse de sensibilité situe la valeur de I"Action de la Société Ingenico entre 99,4 € et

120,3 €.

4.4.4.2. Plan d’affaires modélisé sur la base du consensus Ingenico

A des fins d’homogénéité avec la valorisation intrinséque de Worldline (§ 4.4.5) fondée
uniquement sur des données publiques, en |'absence d'acces aux données internes (§ 4.4.1),
nous avons reconstitué un plan d'affaires a partir des prévisions des analystes financiers en
charge du suivi de I'Action Ingenico (le « Consensus Ingenico »).

En amont de notre analyse, nous avons examiné I'ensemble des notes des analystes financiers
formant le consensus. Nous avons ensuite élaboré le Consensus Ingenico a partir des notes
d'analystes publiant I'ensemble des agrégats utiles a la modélisation des flux de trésorerie'.
Nous nous sommes par ailleurs assurés que les agrégats issus de cet échantillon étaient en
ligne avec ceux d'un consensus'® couvrant I'ensemble des analystes en charge du suivi du
titre Ingenico.

Ces travaux ont été effectués a partir des notes d'analystes recensées avant I'annonce de
I'Opération.

126 Sur la période 2017-2019.

127 Bryan Garnier & Co, Equita SIM SpA, Exane BNP Paribas, Goldman Sachs, Invest Securities SA, JP Morgan,
Kepler Cheuvreux, MainFirst Bank AG, Oddo BHF, Société Générale et UBS.

128 Source : Bloomberg.
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Le Plan d'Affaires Consensus Ingenico'® a été ainsi construit jusqu'en 2024 (la « Période

Explicite ») puis prolongé de 6 ans de 2025™ a 2030 (la « Période d’Extrapolation »); les
prévisions de la Période d’Extrapolation en lien avec les perspectives de marché ont été
discutées avec la Direction Ingenico.

La modélisation du Plan d'Affaires Consensus Ingenico et la valorisation de I'Action Ingenico
qui en découle appellent les commentaires suivants :

> La Période Explicite traduit les hypothéses sous-tendant les prévisions du Consensus
Ingenico, lesquelles s'avérent cohérentes avec les informations communiquées par
Ingenico au marché :

* une croissance annuelle du chiffre d'affaires brut comprise entre 5,5% et 7%, portée
par I'Activité Retail ;

= une progression de la marge d'EBITDA de plus de 2 points de base™'!, matérialisant

I'effet des synergies, suite notamment a |'acquisition de BS Payone (§ 3.2.1et§3.2.2) ;
= une stabilité relative des investissements, a un niveau annuel inférieur a 4% du chiffre
d'affaires.

> Les prévisions d'activité et de rentabilité issues du Consensus Ingenico, d'une part, et
celles du consensus Bloomberg'?, d'autre part, au 31 janvier 2020 sont présentées

ci-apres :
Comparaison de |'évolution des agrégats Ingenico
Consensus Ingenico versus consensus Bloomberg
4200
19,0% 19.3%
4000
18,5% 18,7%
3800
18,2% 18,3
3600 > 18.3%
40421 4025
O,
3400 18,0% 18.0% 3827 3818
35843578
3200 3370 3370
3000
2019 2020e 2021e 2022¢
m Chiffre d'affaires brut- Consensus Ingenico (en M€) m Chiffre d'affaires brut- Consensus Bloomberg (en M€)
Marge EBITDA - Consensus Ingenico (en %) Marge EBITDA - Consensus Bloomberg (en %)

> A la date de I'annonce de I'Opération, le consensus d'analystes ne publiait pas de
prévisions de chiffre d'affaires net; a titre d’information, le consensus de I'EBITDA
rapporté au chiffre d'affaires net sur les années 2020-2022 ressortirait entre 21,4% a
22,7%'%.

2 La quote-part des flux correspondant aux intéréts minoritaires de Payone a été retraitée du Plan d'Affaires
Consensus Ingenico.

130 Sur la Période d'Extrapolation, le Consensus est restreint a 3 références (versus 11 références sur la Période
Explicite), rendant les prévisions plus difficilement exploitables que sur la Période Explicite.

131 Par rapport au taux de marge d'EBITDA de I'exercice 2019.

132 Sans aucun retraitement spécifique de notre part.

133 Source : Direction Ingenico.
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> Les hypothéses sous-jacentes a la Période d'Extrapolation sont les suivantes :

= une convergence du taux de croissance du chiffre d'affaires brut vers un niveau
normatif de 2% correspondant au taux de croissance perpétuel™*;

* un taux de marge d'EBITDA a long terme comparable a celui attendu a la fin de la
Période Explicite (2024) qui représente un niveau historiquement élevé ; et

= des investissements annuels égaux en moyenne a 4% du chiffre d'affaires, et
convergeant vers les dotations aux amortissements et dépréciations.

> Le taux d'actualisation et le taux de croissance moyens retenus par les analystes
ressortent respectivement a 8,2% et 2,3%. Pour rappel, nos travaux aboutissent a un
taux d’actualisation de 7,7% (§ 4.4.2.1) et un taux de croissance perpétuel de 2,3%
(§4.4.3).

> Lavaleur terminale a la fin de la Période d'Extrapolation résulte :

= de la capitalisation au taux d'actualisation, minoré du taux de croissance perpétuelle,
d'un cash-flow d’exploitation fiscalisé considéré comme récurrent aprés une période
de croissance trés soutenue ;

= de |'actualisation de la valeur terminale ainsi obtenue.

> La sensibilité de la valeur de I'Action Ingenico aux variations croisées du taux
d'actualisation et du taux de croissance perpétuel est la suivante (en €) :

Table de sensibilité - INGENICO

g Taux d'actualisation

7,5% 7.7% 8,0% 8,2% 8,5%
1,6% 96,1 93,1 90,2 87,5 85,0
1,8% 100,2 96,9 93,8 90,8 88,1
2,1% 104,7 101,0 97.6 94,4 91,4
2,3% 109,7 105,6 101,8 98,3 95,1
2,6% 1151 110,6 106,4 102,6 99,0
2,8% 121,2 1161 11,5 107,2 103,3

> Cette analyse de sensibilité situe la valeur de I'Action Ingenico entre 90,8 € et
105,6 €%, qui s'inscrit dans le haut de la fourchette des valeurs issues des cours cibles
au 31 janvier 2020, s'échelonnant entre 80,0 € et 110,0 € (§ 4.3.2.1).

13 Taux moyen des analystes.

135 Le haut de la fourchette refléte I'application du taux d'actualisation de 7,7% déterminé par nos soins au Plan
d'Affaires Consensus Ingenico. Le bas de fourchette refléte I'application du taux d'actualisation moyen de 8,2%
retenu par les analystes. S'agissant du taux de croissance, la sensibilité porte sur un pas de 0,5 point a la baisse par
rapport au taux de croissance perpétuel de 2,3% qui est commun a Ledouble et aux analystes.
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4.45. Plan d'affaires Worldline et valorisation de I'Action Worldline en DCF
Il ne nous a pas été communiqué de plan d'affaires par la Direction Worldline (§ 4.4.1).

Une méthodologie identique a celle évoquée précédemment (§ 4.4.4.2), consistant en une
modélisation de plan d'affaires sur la base du consensus, a été menée pour Worldline.

Nous avons ainsi reconstitué un plan d'affaires a partir des prévisions des analystes financiers
en charge du suivi de I'’Action Worldline'® publiant I'ensemble des agrégats utiles a la
modélisation des flux de trésorerie' (le « Consensus Worldline »).

Le Plan d'Affaires Consensus Worldline a été ainsi construit jusqu’'en 2023 (la « Période
Explicite ») puis prolongé de 7 ans de 2024 3 2030 (la « Période d’Extrapolation »); les
prévisions de la Période d'Extrapolation ont été discutées avec la Direction Worldline.

La modélisation du Plan d'Affaires Consensus Worldline et |a valorisation de I’Action Worldline
qui en découle appellent les commentaires suivants :

> La Période Explicite traduit les hypothéses sous-tendant les prévisions du Consensus
Worldline, lesquelles s'averent cohérentes avec les informations communiquées par
Worldline au marché :

= une croissance annuelle du chiffre d'affaires comprise entre 7% et 8% ;

= une marge d’'excédent brut opérationnel progressant de pres de 24% a plus de 27%
du chiffre d'affaires, soutenue par les plans de synergies et d'intégration
précédemment mis en ceuvre ;

= des investissements maintenus a leur niveau historique, soit 5,4% du chiffre d'affaires.

136 | e Plan d'Affaires Consensus Worldline intégre une année de prévisions en moins, en |'absence de prévisions
suffisantes pour 2024,

1% Berenberg, Crédit Suisse, Exane BNP Paribas, JP Morgan, MainFirst Bank AG, Morgan Stanley, Société Générale
et UBS.

138 Sur la Période d'Extrapolation, le Consensus est restreint a 3 références (versus 4 a 9 références sur la Période
Explicite), rendant les prévisions plus difficilement exploitables que sur la Période Explicite.
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Les prévisions d'activité et de rentabilité issues du Consensus Worldline et celles du
consensus Bloomberg™” au 31 janvier 2020 sont les suivantes :

Comparaison de |'évolution des agrégats Worldline
Consensus Worldline versus consensus Bloomberg

3500
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m Chiffre d'affaires - Consensus Worldline (en M€) m Chiffre d'affaires - Consensus Bloomberg(en M€)
Marge EBITDA - Consensus Worldline (en %) Marge EBITDA - Consensus Bloomberg (en %)

> Les hypothéses sous-jacentes a la Période d'Extrapolation sont les suivantes :

= une convergence du taux de croissance du chiffre d'affaires vers un niveau normatif
de 3% ;

= un taux de marge d'EBITDA estimé par les analystes de |'ordre de 30% du chiffre
d'affaires a long terme, en ligne avec les prévisions observées au sein du consensus
d'analystes financiers couvrant le titre au-dela de 2023 ; ce taux est jugé cohérent par
la Direction Worldline.

> La valeur terminale a la fin de la Période d’Extrapolation a été déterminée selon la
méme méthodologie que celle employée pour le Groupe Ingenico (§ 4.4.4.2).

> Le taux d'actualisation et le taux de croissance moyens retenus par les analystes
ressortent respectivement a 7,9% et 3,0%. Pour rappel nos travaux aboutissent a un
taux d'actualisation de 7,4% (§ 4.4.2.2) et un taux de croissance perpétuel de 2%
(§4.4.3).

1% Sans aucun retraitement spécifique de notre part.
140 Taux médian des analystes.
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> La sensibilité de la valeur de I'Action Worldline aux variations croisées du taux
d'actualisation et du taux de croissance perpétuel est la suivante (en €) :

Table de sensibilité - WORLDLINE

g Taux d'actualisation

71% 7,4% 7,6% 7.9% 8,1%
1,5% 62,8 59,7 56,9 54,3 51,9
1,8% 65,3 61,9 58,9 56,1 53,6
2,0% 68,0 64,4 61,1 58,1 554
2,3% 71,0 67,1 63,5 60,3 57,4
2,5% 74,3 70,1 66,2 62,7 59,5
2,8% 78,1 73,3 69,1 65,3 61,9

> Cette analyse de sensibilité situe la valeur intrinseque de I’Action Worldline entre
58,1 € et 70,1 €.

> A titre d'information, la fourchette de valorisation de I'’Action Worldline émanant du
consensus des analystes financiers avant I'annonce de I'Opération s'établit entre
46,0 € et 89,0 €, pour une valeur moyenne de 66,0 € (§ 4.3.2.2).

4.5. Valorisation analogique par les sociétés comparables a la date d'annonce de
I'Opération

Nous développons dans le présent chapitre la valorisation de I'Action Ingenico et de |’Action
Worldline par référence aux multiples de rentabilité issus d'un panel de sociétés cotées
comparables.

4.5.1. Composition de I'échantillon de comparables boursiers

Il n"existe pas, a notre connaissance, de sociétés cotées strictement comparables a Ingenico
et a Worldline réunissant des caractéristiques parfaitement identiques en termes d'activité, de
taille, de taux de marge d’exploitation et de zone d'implantation.

Nous avons toutefois recherché pour les deux groupes des comparables boursiers présentant
avec eux des points communs en termes d'activité, de rentabilité et de modéle économique :

> compte tenu de la diversité des activités exercées par le Groupe Ingenico, nous avons
constitué deux échantillons de sociétés cotées distincts pour valoriser, d'une part,
I"activité B&A et, d'autre part, I'activité Retail ;

> en considérant les critéres de secteur d'activité, de taux de marge et de perspectives
de croissance, nous avons retenu, pour le Groupe Worldline, |'échantillon de sociétés
comparables de I'activité Retail du Groupe Ingenico.

La présentation détaillée de ces deux échantillons figure en Annexe 8 et en Annexe 9.

41 e haut de la fourchette reflete I'application du taux d'actualisation de 7,4% déterminé par nos soins au Plan
d'Affaires Consensus Worldline. Le bas de fourchette refléte I'application du taux d'actualisation moyen de 7,9%
retenu par les analystes. La sensibilité par rapport au taux de croissance perpétuel de 2,0% déterminé par nos soins
porte sur un pas de 0,5 point afin de converger vers la croissance attendue par les analystes de 3%. Dans notre
étude de sensibilité, nous n'avons toutefois pas retenu ce taux de croissance de 3% dans la mesure ol nous avons
déja capté le développement de Worldline dans la Période d’Extrapolation. Les analystes retiennent ce
développement en majorant leur taux de croissance. A titre d'information, en retenant les paramétres d’évaluation
des analystes, présentés ci-avant, la valeur de I’Action Worldline serait de 67,5 €.
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4.5.1.1. B&A

Notre panel pour I'activité B&A est composé de sociétés cotées évoluant dans le secteur des
automates de paiement et affichant un potentiel de croissance comparable a celui du segment
B&A du Groupe Ingenico.

Deux sociétés, NCR Corporation et Diebold Nixdorf, formant notre panel de comparables
boursiers pour 'activité B&A, répondent a ces critéres :

Comparables boursiers B&A

Capi.
En monnaie locale Pays boursiere

1 mois
NCR Corporation Etats-Unis 4438
Diebold Nixdorf Inc. Etats-Unis 873

Source : Bloomberg

Les sociétés chinoises (Newland Digital Technology et XGD) et hongkongaise (PAX Global
Technology), bien que susceptibles d'étre comparées a Ingenico en termes d'activité'®?, n‘ont
pas été retenues du fait de leur potentiel de croissance élevé associé a de faibles niveaux de
marge.

4.5.1.2. Retail

Un nombre important d'acteurs évoluent dans le secteur des solutions de paiement a I'échelle
internationale.

Notre sélection de comparables pour I'activité Retail s'est opérée sur des critéres de secteur
d'activité et de perspectives de croissance, et concerne des sociétés cotées américaines et
européenne évoluant dans les services de paiement de processing et d’acquisition.

A l'aune de ces critéres, notre échantillon de comparables boursiers pour |'activité Retail est
le suivant :

Comparables boursiers Retail

Capi.
En monnaie locale Pays boursiére

1 mois
Fidelity National Information Services Inc. Etats-Unis 88 596
Fiserv Inc. Etats-Unis 80768
Global Payments Inc. Etats-Unis 58 168
Nexi S.p.A. Italie 7 942
EVO Payments, Inc. Etats-Unis 2278

Source : Bloomberg

Les sociétés TSYS, Worldpay et First Data n‘ont pas été retenues dans notre panel en raison
de leur récente acquisition™.

142 Production et vente de terminaux de paiement.
43 Sociétés acquises respectivement par Global Payment (mai 2019), FIS (mars 2019) et Fiserv (janvier 2019);
cf. Annexe 10.
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4.5.2. Modalités de calcul du multiple d’excédent brut d’exploitation (EBITDA) par
référence a la valeur d'entreprise (VE)

Nous avons écarté les multiples :

> de chiffre d'affaires, car il ne nous parait pas pertinent de valoriser le Groupe Ingenico
et le Groupe Worldline sur le seul critere du volume d'activité sans tenir compte de la
rentabilité d’exploitation ;

> d'EBIT, du fait de la faible intensité capitalistique du secteur et de la prise en compte
dans cet agrégat de charges exceptionnelles liées a des politiques de croissance
externe ;

> de résultat net (PER), car les PER conduisent & des estimations biaisées du fait des
écarts de structure financiere et des différents taux d'imposition des entités
comparables étrangéres.

Ainsi, nous avons privilégié les multiples médians VE/EBITDA 2020 et 2021 associés a
I'endettement net financier au 31 décembre 2019 (§ 4.1.5.1 et §4.1.5.2).

Ne disposant pas, dans les guidances communiquées au marché par le Groupe Worldline'*,
de prévisions d'EBITDA, nous avons retenu les agrégats issus du Plan d'Affaires
Consensus Worldline (§ 4.4.5).

Pour mémoire, la norme IFRS 16 prévoit le reclassement des charges de location en dehors
de I'EBITDA, au niveau des amortissements et des intéréts financiers, en contrepartie de la
création au bilan d'un actif (droit d’'usage) et d'un passif (obligation locative) relatifs aux
contrats de location. La norme ASC 842 (équivalent de la norme IFRS 16 pour les sociétés
américaines) prévoit également la création au bilan d'un actif et d'un passif relatifs aux contrats
de location, sans toutefois reclasser les charges de location en dehors de I'EBITDA.

Compte tenu de leur caractére récurrent et normatif, et afin d'affiner la valorisation, nous avons
privilégié la prise en compte des contrats de location dans I'/EBITDA™.

Afin de refléter des multiples de valorisation retraités des impacts de la norme IFRS 16 pour
les sociétés européennes et de la norme ASC 842 pour les sociétés américaines, nous avons
opéré les retraitements suivants :
> pour les sociétés européennes, nous avons :
= retraité I'EBITDA afin d'aboutir a un agrégat incluant les charges de location ; et
* neutralisé les dettes de location de |'endettement net financier ;
> pour les sociétés américaines, nous avons seulement retraité les dettes de location de

I'endettement net financier, les charges de location étant déja prises en compte dans
I'EBITDA.

14 Pour rappel, il ne nous a pas été communiqué de plan d'affaires établi par la Direction Worldline (§ 4.4.1).
%5 Les dettes de location inscrites au bilan n’étant activées que pour un nombre d'années limité (généralement
entre 3 ans et 5 ans).
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Pour déterminer les ratios VE/EBITDA de chacune des sociétés comparables, nous avons
retenu :

> leur capitalisation boursiére en moyenne 1 mois avant I'annonce de I'Opération',
I'endettement net financier (ou le cas échéant la trésorerie nette financiére)
s'intercalant entre la capitalisation boursiere et la valeur d’entreprise a partir de laquelle
les multiples sont déterminés ;

> les estimations d'EBITDA, sur I'ensemble du panel, issues du consensus d'analystes'".

Afin d'extérioriser le maximum de valeur, nous n'avons pas tenu compte dans nos travaux
d'une éventuelle décote de taille qui pourrait trouver a s'appliquer, au regard d'une sélection
de comparables majoritairement de taille plus importante que le Groupe Ingenico et le
Groupe Worldline.

Les multiples, relativement homogeénes, ressortant des échantillons décrits ci-avant sont les
suivants :

> B&A
Multiples boursiers B&A hors IFRS 16
Sociétés VE/EBITDA  VE/EBITDA

2020e 2021e

NCR Corporation 7,3x 7,1x
Diebold Nixdorf Inc. 6,2x 5,6x
Médiane 6,8x 6,4x
Moyenne 6,8x 6,4x
Source : Bloomberg

> Retail

Multiples boursiers Retail hors IFRS 16

VE/EBITDA  VE/EBITDA

it
Societés 2020e 2021e
Fidelity National Information Services Inc. 17,9x 15,8x
Fiserv Inc. 17,9x 16,3x
Global Payments Inc. 18,8x 16,5x
Nexi S.p.A. 16,3x 14,1x
EVO Payments Inc. 19,5x 17,5x
Médiane 17,9x 16,3x
Moyenne 18,1x 16,0x

Source : Bloomberg

146 Au 31 janvier 2020.
47 Consensus Bloomberg.
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4.5.3. Synthese de la valorisation par les comparables boursiers

4.5.3.1. Ingenico

En appliquant les multiples médians aux agrégats prévisionnels 2020 et 2021 respectivement
des activités B&A et Retail du Plan d'Affaires de la Direction Ingenico et sous déduction de
I'endettement net financier de 1.301 M€ (§ 4.1.5.1), la valeur de I’Action Ingenico est comprise
dans une fourchette de 89,5 € 2 92,1 €.

4.5.3.2. Worldline

En appliquant les multiples médians aux agrégats prévisionnels du Plan d'Affaires Consensus
Worldline des années 2020 et 2021 et sous déduction de I'endettement net
financier de 487 M€ (§ 4.1.5.2), la valeur de I'’Action Worldline est comprise dans une fourchette
de 60,2 € 2 61,8 €.

4.6. Valorisation analogique par les transactions comparables

Nous présentons dans le présent chapitre la valorisation des titres Ingenico et Worldline par
référence aux transactions récentes intervenues dans le secteur.

Nous avons appliqué une méthode similaire a celle développée dans |'évaluation par les
multiples boursiers (§ 4.5.1) en constituant'® :

> pour Ingenico, deux échantillons de transactions, I'un pour l'activité B&A, |'autre pour
I"activité Retail ;
> pour Worldline, un seul échantillon de transactions, correspondant a celui de I'activité

Retail pour Ingenico.

Nous avons retenu le multiple VE/EBITDA calculé a partir de I'EBITDA des douze mois suivant
la transaction™ pour |'activité B&A™ et historique™' pour I'activité Retail.

Les agrégats de référence du Groupe Ingenico et du Groupe Worldline ont été déterminés
avant et aprés impact de la norme IFRS 16 qui n’était pas encore entrée en application lors
des transactions les plus anciennes™? (§ 4.5.2).

148 Source : Mergermarket.

149 Next Twelve Months (NTM).

10 Afin de lisser la forte croissance de I'EBITDA constatée pour Verifone Systems au moment de la transaction
(§ 4.6.1). Le multiple NTM pour cette transaction est d'ailleurs majoritairement utilisé par les analystes.

151 | ast Twelve Months (LTM).

152 La norme IFRS 16 sur les contrats de location, qui a remplacé la norme IAS 17, est obligatoire pour les exercices
ouverts a partir du 1¢" janvier 2019.
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4.6.1. B&A

Pour I'activité B&A, nous avons identifié deux transactions externes majeures intervenues dans
le secteur des terminaux et automates de paiement présentées en Annexe 10.

Au sein de cet échantillon :

> l'acquisition de Verifone Systems par Francisco Partners se traduit par des multiples de
valorisation élevés liés a des perspectives de croissance soutenues'?, notamment en
termes d'EBITDA ; en tout état de cause, ce multiple nous parait peu pertinent ;

> le multiple induit par la transaction initiée par Diebold sur la société spécialisée dans la
fabrication d'automates bancaires et de caisses enregistreuses Wincor Nixdorf est en
ligne avec ceux des multiples boursiers des sociétés comparables (§ 4.5.2).

Afin d’extérioriser le maximum de valeur, nous avons néanmoins tenu compte de la transaction
Verifone Systems et déterminé la valeur de marché théorique de I'Action Ingenico pour un
investisseur, par application du multiple d'EBITDA médian de I"échantillon de 8,6x.

4.6.2. Retall

Pour I'activité Retail, nous avons recensé un nombre élevé de transactions comparables,
soutenues par le mouvement de consolidation observé dans le secteur des solutions de
paiement, présentées en Annexe 10.

Nous avons écarté la prise de participation majoritaire par le fonds d'investissement américain
KKR dans la société allemande Heidelpay™, spécialisée dans les services de paiement pour
les commercants, en raison de I'hétérogénéité des informations disponibles concernant cette
transaction ; son exclusion du panel n'est pas de nature a remettre en cause les résultats
obtenus.

Le multiple d'EBITDA médian de |'échantillon ressort a 19,1x.

4.6.3. Synthese de la valorisation par les transactions comparables

En appliquant les multiples médians a I'agrégat historique 2019 pour I'activité Retail et
prévisionnel 2020 pour l'activité B&A, et sous déduction de I'endettement net financier
(8§ 4.1.5.1), la valeur de I'’Action Ingenico ressort entre 93,2 € et 98,0 €.

En appliquant les multiples médians a I'agrégat historique 2019, et sous déduction de
I'endettement net financier (§ 4.1.5.2), la valeur par Action Worldline ressort entre 55,9 € et

59,0€.

153 Notamment de I'activité « Services » qui propose une gamme de services a forte valeur ajoutée.
1% Opération intervenue en ao(t 2019.
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4.7. Actif Net Corrigé

Le Groupe Ingenico s'étant historiquement développé par croissance organique et par
croissance externe, |'actif net comptable (« ANC »)™ ne peut servir de référence pour valoriser
I’Action Ingenico.

La méthode de I'Actif Net Réévalué (« ANR ») consisterait a corriger I'actif net comptable des
plus ou moins-values latentes identifiées. Du fait de |'activité du Groupe Ingenico, et en
I'absence d'actifs hors exploitation, cette réévaluation se fonderait sur une actualisation des
flux prévisionnels de trésorerie, méthode d'évaluation que nous avons par ailleurs mise en
ceuvre (§ 4.4).

A titre de recoupement, nous avons néanmoins estimé un actif net corrigé (I' « Actif Net
Corrigé ») du Groupe Ingenico représentatif de son patrimoine, en déterminant la juste valeur
des actifs identifiables du Groupe.

A I'examen du patrimoine du Groupe Ingenico, des actifs incorporels peuvent recéler des
plus-values latentes™ par rapport a leur valeur nette comptable telle qu’elle figure dans les
comptes consolidés au 31 décembre 2019 (§ 3.2.3.2) :

> les relations clients (§ 4.7.1) ;
> les marques, notamment la marque Ingenico (§ 4.7.2) ;
> les technologies développées en interne ou acquises (§ 4.7.2).

Nos analyses se fondent en partie sur les travaux de Purchase Price Allocation (« PPA ») réalisés
dans le cadre des acquisitions de Bambora et Paymark (§ 3.2.2).

Dans I'ensemble de nos analyses, nous avons retenu les hypothéses extériorisant une valeur
maximale pour chaque actif réévalué.

4.7.1. Réévaluation des relations clients

Les relations clients du Groupe Ingenico ont été évaluées par application de la méthode des
surprofits™.

Nous avons retenu principalement les paramétres suivants :

> al'issue d'une période de trois ans, un taux d'attrition du portefeuille actuel de clients
de 5% par an, que nous avons appliqué au chiffre d'affaires prévisionnel issu du Plan

d'Affaires de la Direction Ingenico™® ;

> un taux de marge d'EBITDA égal a celui du Plan d'Affaires de la Direction Ingenico ;

159

> une charge sur les actifs contributifs™ représentant environ 2% du chiffre d'affaires ;

> un taux d'actualisation de 7,7% correspondant a celui utilisé en valorisation intrinséque
(§4.4.2.1).

155 Capitaux propres part du groupe ressortant des comptes consolidés du Groupe Ingenico au 31 décembre 2019.
1% Nettes d'impdt sur les sociétés.

%7 | a valeur des relations clients est ainsi estimée par |'actualisation des surprofits attribuables exclusivement a la
détention du portefeuille de clients.

158 Déduction faite de la quote-part de chiffre d'affaires attribuable aux actionnaires minoritaires de Payone.

1% Rémunération des actifs nécessaires a |'exploitation du portefeuille de clients.
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4.7.2. Réévaluation de la marque et des technologies

Afin d’évaluer la marque et les technologies du Groupe Ingenico, nous avons privilégié la
méthode des redevances consistant a déterminer la valeur actuelle des flux de redevances qui
pourraient étre percus par le propriétaire de ces actifs incorporels via la mise en place de
contrats de concessions de licences a des conditions de marché.

Cette méthode requiert une estimation du taux de redevance qui pourrait étre négocié dans
le cadre d’une transaction libre et éclairée entre deux tiers indépendants, compte tenu
notamment des caractéristiques de la marque Ingenico et des technologies utilisées ou
développées par le Groupe Ingenico, ainsi que du profit attendu par |'exploitant de ces
licences qui conditionne le niveau des redevances que ce dernier sera prét a reverser au
propriétaire des actifs incorporels.

Pour réévaluer ces actifs incorporels, nous avons retenu :
> le chiffre d'affaires prévisionnel issu du Plan d'Affaires de la Direction Ingenico';

I

> untaux de redevance de 2,5% pour la marque Ingenico et de 10% pour les technologies
qui correspondent aux moyennes ressortant des travaux de PPA effectués sur Bambora
et Paymark ;

> des colts de maintenance de 1% pour les technologies ;

> un taux d'actualisation de 7,7% correspondant a celui utilisé en valorisation intrinseque
(§4.4.2.7).

4.7.3. Conclusion

Afin d'aboutir a I'Actif Net Corrigé a partir des capitaux propres attribuables aux actionnaires
d'Ingenico au 31 décembre 2019 (§ 3.2.3.2), nous avons :

> neutralisé la valeur nette comptable des actifs incorporels et des goodwill™" figurant au
bilan du Groupe Ingenico ;

> ajouté la valeur des actifs incorporels (relations clients, marques, technologies) sous
déduction de I'impot au taux de 25,8% qui résulterait de leur cession ;

> ajouté la valeur actuelle des déficits reportables’?.

160 Retraité de la quote-part de chiffre d'affaires attribuable aux actionnaires minoritaires de Payone.
11| s’agit d’actifs incorporels non identifiables et cessibles individuellement.
162 Pour la part non reconnue au bilan du Groupe Ingenico au 31 décembre 2019.
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L'Actif Net Corrigé par Action s'établit a 50,5 €, en retrait par rapport aux résultats des autres
méthodes d’'évaluation :

Approche patrimoniale - INGENICO

M€

VNC des capitaux propres part du Groupe Ingenico au 31 décembre 2019 2238
Ecarts d'acquisition - goodwill (2 800)
Réévaluation des relations clients nette d'impét 1614
Valorisation des marques nette d'impot 381
Réévaluation des technologies nette d'impot 1737
Déficits reportables 21
Actif Net Corrigé 3190
Nombre d'Actions Ingenico (M) 63,2
Actif Net Corrigé par Action 50,5 €

4.8. Valorisation multicritere apres prise en compte de la crise sanitaire

Comme évoqué précédemment (§ 4.1.2), la valorisation multicritere a également été réalisée
en intégrant les effets de la crise sanitaire liée au COVID-19.

4.8.1. Généralités et limites

Les évaluations, a la date d'annonce de I'Opération, par référence aux cours de bourse et aux
objectifs de cours des analystes et aux transactions comparables, ont été menées a partir de
données ne tenant pas compte des effets du rapprochement entre Ingenico et Worldline, et
de données historiques ; elles n‘ont pas été actualisées a la date de I'établissement du
Rapport.

Les évaluations, intrinséque et analogique, fondées sur des prévisions a court et long terme

sont quant a elles impactées par la crise sanitaire qui dégrade dés a présent les perspectives
d'activité et de rentabilité des deux groupes au titre de I'exercice 2020.

4.8.1.1. Anticipation de l'impact de la crise sanitaire en 2020

Lors de leur publication des résultats du premier trimestre 2020, Ingenico'® et Worldline'* ont
estimé les impacts de la crise sanitaire sur leurs perspectives a court terme.

163 Communiqué de presse Ingenico, « 1°" trimestre 2020. Un 1°" trimestre solide malgré les premiers impacts du
Covid-19 », 22 avril 2020.

144 Communiqué de presse Worldline, « Chiffre d'affaires résilient au premier trimestre 2020. Adaptation rapide de
Worldline au Contexte Covid-19 [...] », 23 avril 2020.
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(i) Ingenico

> Ingenico a exposé trois scénarii de performance organique pour I'année 2020 en
fonction de courbes de retour a I'activité normale, aprés une décroissance organique
d'environ 20% au deuxieéme trimestre 2020 :

= « Scénario 1 : retour a la guidance de croissance organique pré-Covid de 4% a 6%
au 4°m trimestre 2020 conduisant & une baisse organique a un chiffre dans le bas de
la fourchette moyenne a haute en 2020 ;

= Scénario 2 : retour a la guidance de croissance organique pré-Covid de 4% a 6% au
mois de décembre 2020 conduisant a une baisse organique a un chiffre dans le milieu
de la fourchette moyenne a haute en 2020 ;

= Scénario 3 : retour a la guidance de croissance organique pré-Covid de 4% a 6% au
1¢" trimestre 2021 conduisant a une baisse organique a un chiffre dans le haut de la
fourchette moyenne a haute en 2020 ».

> Afin de maintenir sa rentabilité en 2020, Ingenico a mis en place, en sus du plan Fit for
Growth™®, qui délivrera 35 M€ d'impacts sur I'EBITDA, le plan d'action C19'¢, lequel
génerera 100 M€ d'impacts sur I'EBITDA supplémentaires.

> Dans ce contexte, le Groupe Ingenico a révisé ses perspectives pour I'année 2020 :

= « une baisse organique a un chiffre dans la fourchette moyenne a haute, contre 4%
a 6% de croissance organique précédemment ;

= une marge d'EBITDA supérieure a 21% du chiffre d'affaires net (20,9% en 2019),
contre un EBITDA supérieur a 650 millions d’euros précédemment; [...]

= pas de versement de dividende™ ».

(i) Worldline

Worldline a mis a jour ses objectifs 2020 en anticipant une performance financiere 2020
globalement comparable a celle de 2019 :

> « Le Groupe s’attend a un chiffre d’affaires 2020 stable ou en retrait de quelques points
de croissance par rapport a 2019, a périmetre et taux de changes constants; [...]

> Le Groupe s’attend a ce que le taux de marge d’EBO pour 2020, a périmétre et taux
de changes constants, soit d’environ 25%, soit méme niveau qu’en 2019 ».

165 Mis en ceuvre en février 2019 (§ 3.2.3.1 et § 4.3.1.1).

1% Mis en ceuvre au cours du premier trimestre 2020.

17 Annulation par le Conseil d’Administration de la proposition de versement de dividendes, présentée a
I’Assemblée Générale des actionnaires le 11 juin 2020.
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4.8.1.2. Démarche d’évaluation dans le contexte de la crise sanitaire

L’estimation de I'impact du COVID-19 sur les prévisions présente des limites tant techniques
qu’opérationnelles :

> la situation actuelle est sans précédent de par sa nature (arrét quasi-total de I'activité
au niveau mondial dans un contexte international sans conflit généralisé) ;

> la fiabilité des estimations macroéconomiques et microéconomiques est difficile a
apprécier ;

> les groupes Ingenico et Worldline n'ont pas encore révisé leurs perspectives a moyen
terme et les données actuellement disponibles sont a la fois partielles et provisoires ;

> plusieurs scénarii de reprise de I'activité sont envisageables sans qu'il soit possible d'en
privilégier un a ce stade.

Nous attirons I'attention sur les limites de I'évaluation de I’Action Ingenico et de I'Action
Worldline dans le contexte de la crise sanitaire car les prévisions servant de base a |'évaluation
dépendent des scénarii de reprise de |'activité qui sont a ce jour aléatoires.

Il est toutefois important de mettre en regard les valeurs de |'’Action Ingenico et de I’Action
Worldline pour examiner dans quelle mesure la crise sanitaire peut avoir un impact différent
sur les deux groupes, susceptible de modifier leurs valeurs relatives.

A cet effet, nous avons considéré un scénario de reprise de |'activité homogene pour Ingenico
et Worldline, et cohérent avec la Période d'Extrapolation déterminée pour les deux groupes.

Comme Ingenico I'a annoncé le 22 avril 2020'¢®, |a crise sanitaire aura un impact négatif sur le
résultat de |'exercice 2020, quel que soit le scénario de reprise envisagé. Les prévisions a partir
de 2021 intégrées dans notre évaluation du Groupe Ingenico au 31 janvier 2020 n'ont pas été
révisées.

Dans ce contexte, I'actualisation de la valeur de I’Action Ingenico a ce jour :

> aboutit a une valorisation en retrait par rapport a celle déterminée a la date d’annonce
de I'Opération ;

> conduit a une valorisation qui ne peut étre que provisoire, dans |I'attente d’une révision
complete des perspectives du Groupe Ingenico ;

> conforte les conclusions exposées ci-apres (§ 5.4).
Nous présentons successivement, au 26 juin 2020 :

> pour Ingenico, la valorisation intrinséque par I'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie a partir du Plan d'Affaires de la Direction Ingenico et du Plan d'Affaires
Consensus Ingenico, ainsi que la valorisation analogique par les sociétés comparables ;

> pour Worldline, la valorisation intrinseque par |'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie a partir du Plan d'Affaires Consensus Worldline, ainsi que la valorisation
analogique par les sociétés comparables.

1% Communiqué de presse Ingenico, « 1¢" trimestre 2020. Un 1¢" trimestre solide malgré les premiers impacts du
Covid-19 », 22 avril 2020.
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4.8.2. Valorisation intrinséque par |'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

La méthode d'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (DCF) a été mise en ceuvre en
considérant les impacts liés a la crise sanitaire tels qu'ils peuvent étre estimés a ce jour.

4.8.2.1. Taux d’actualisation

Les taux d'actualisation sont calculés au 26 juin 2020'* selon la méme méthodologie que celle
précédemment décrite (§ 4.4.2).

> Ingenico

Nous avons intégré au taux d'actualisation une prime de risque d'exécution spécifique de 1%
au regard de la capacité du Groupe Ingenico a délivrer la croissance matérialisée dans les
prévisions du Plan d’Affaires de la Direction Ingenico sur les années 2021 et 2022, tant en
termes d'activité que de rentabilité, la révision des hypothéses telles qu'annoncées par la
Direction Ingenico ne concernant que I'année 2020 (§ 4.8.1.1). L'absence de révision des
projections a moyen terme justifie, selon nous, une prime additionnelle pour intégrer dans le
taux d'actualisation le risque de non-exécution des objectifs fixés dans le plan d'affaires
élaboré antérieurement a la crise sanitaire.

Le taux d'actualisation estimé pour le Groupe Ingenico ressort a 8,8% au 26 juin 2020 :

Taux d'actualisation - INGENICO

Au 26/06/2020 B&A Retail
Taux sans risque (0,1%) (0,1%)
Beta de I'actif économique 0,95 0,89

Prime de risque 8,5% 8,5%
Prime spécifique 1,0% 1,0%
Taux d'actualisation 9,0% 8,5%
Pondération 69% 31%

Taux d'actualisation Groupe 8,8%

> Worldline
Le taux d'actualisation pour Worldline ressort a 8,5% au 26 juin 2020.

Ce taux comporte une prime de risque d’exécution spécifique de 1% au regard de la capacité
de Worldline a améliorer la rentabilité en associant de front une forte croissance :

Taux d'actualisation - WORLDLINE

Au 26/06/2020

Taux sans risque (0,1%)
Beta de I'actif économique 0,89

Prime de risque 8,5%
Prime spécifique 1,0%
Taux d'actualisation 8,5%

17 Sources :
- Bloomberg, Béta médian désendetté 5 ans.
- Banque de France, moyenne historique 12 mois OAT 10 ans.
- Ledouble, rendement attendu du marché francais estimé a 8,4 % (mai 2020).
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4.8.2.2. Taux de croissance perpétuelle

Au 26 juin 2020, nous avons maintenu les taux de croissance perpétuelle de 2,3% pour
Ingenico et 2,0% pour Worldline retenus au 31 janvier 2020 (§ 4.4.3).

Pour information, les prévisions d'inflation a long terme'® des principales zones

géographiques au sein desquelles les deux groupes sont implantés ressortent a 1,8% pour
Ingenico et 1,3% pour Worldline.

Dans le contexte de la crise sanitaire sans précédent avec une reprise incertaine, les derniéres
publications du FMI du 24 juin 2020 ne fournissent pas de nouvelles projections a moyen
terme.

4.8.2.3. Données prévisionnelles retenues pour Ingenico

A l'issue de nos discussions avec la Direction Ingenico, nous avons intégré dans le Plan
d'Affaires de la Direction Ingenico les perspectives du scénario central prévu pour I'année
2020, reflétant la dégradation des projections a court terme imputable a la crise sanitaire
(§ 4.8.1.1), sans toutefois remettre en cause les projections ultérieures relatives aux années
2021 et 2022, faute de visibilité a moyen terme sur les conséquences et l'impact du
COVID-19:

» en 2020, une baisse du chiffre d'affaires net de I'ordre de 7% associée a un taux
d'EBITDA sur chiffre d'affaires net de prés de 22%'" et un ratio d'investissements sur
chiffre d'affaires en ligne avec celui de 2019 ;

> sur la Période Explicite et la Période d'Extrapolation les estimations n‘ont pas été
modifiées (§ 4.4.4.1).

La valeur intrinséque de I’Action Ingenico se situe entre 79,5€ et 935 € :

Table de sensibilité - INGENICO

g Taux d'actualisation

8,3% 8,6% 8,8% 9.1% 9,3%
1,8% 88,9 84,8 80,9 77,3 73,9
2,0% 91,9 87,4 83,3 79,5 76,0
2,3% 95,1 90,3 86,0 81,9 78,2
2,5% 98,6 93,5 88,8 84,5 80,5
2,8% 102,4 96,9 91,9 87,3 83,1

La baisse de la valeur intrinseque de I'Action Ingenico s’explique essentiellement par
I"évolution du taux d'actualisation retenu entre la date de I'annonce de I'Opération et la date
du Rapport. Ces valeurs confortent les conclusions exposées ci-apres (§ 5.4).

L'alternative a I'approche susmentionnée a consisté a modéliser un plan d'affaires jusqu’en
2022 sur la base du consensus'’? aprés la publication des résultats du premier trimestre 2020
mentionnant les impacts de la crise sanitaire, que nous avons extrapolé jusqu’en 2030 selon
une méthodologie similaire a celle déja exposée (§ 4.4.4.2) ; nous précisons que le nombre de

notes d'analystes du consensus éligibles a nos critéres est limité'”*

70 Source : FMI, avril 2020.

71 Selon le nouveau format de présentation des objectifs du Groupe Ingenico.

172 Consensus formé d'analystes publiant 'ensemble des agrégats nécessaires a la constitution de flux de trésorerie.
173 6 analystes en 2020 et 2021 (Berenberg, Invest Securities, Jefferies Securities, JP Morgan, Kepler Cheuvreux,
Oddo BHF) et 4 analystes (Berenberg, Invest Securities, Jefferies Securities, Kepler Cheuvreux) en 2022.
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> les prévisions de I'année 2020 s'avérent en ligne avec les informations communiquées
par Ingenico au marché, tant en termes d’activité que de rentabilité ;

> une croissance annuelle du chiffre d'affaires net de respectivement 9,5% et 6,0% en
2021 et 2022, suivie d'une convergence du taux de croissance du chiffre d'affaires net
vers un niveau normatif de 2%"#;

> une progression de la marge d'EBITDA avec IFRS 16 anticipée par les analystes a 22,5%
des 2022'>, taux répliqué sur la Période d'Extrapolation ;

> un niveau d'investissements par rapport au chiffre d'affaires maintenu a son niveau
historique.

Nous notons qu’aucun parameétre de marché (taux d’actualisation, taux de croissance
perpétuelle) ni aucune valorisation par la méthode DCF n'a été détaillé par les analystes'’®.

Malgré |'absence de guidances de source Ingenico, les analystes ont revu a la baisse leurs
projections sur les années postérieures a 2020 ; la prime spécifique intégrée dans le calcul du
taux d'actualisation pour |'évaluation du Groupe Ingenico en premiére approche n'a pas été
retenue dans cette seconde approche ; le taux d'actualisation ressort ainsi a 7,8% (§ 4.8.2.1).

La valeur intrinseque de I’Action Ingenico ressort entre 76,1 € et 94,6 € :

Table de sensibilité - INGENICO

g Taux d'actualisation

7,3% 7,6% 7.8% 8,1% 8,3%
1,8% 86,4 81,5 76,9 72,8 68,9
2,1% 90,8 85,4 80,5 76,1 71.9
2,3% 95,7 89,8 84,5 79,6 75,2
2,6% 1011 94,6 88,8 83,5 78,7
2,8% 107,1 100,0 93,6 87,8 82,5

4.8.2.4. Données prévisionnelles retenues pour Worldline

En I'absence de communication d'un plan d'affaires interne, et suite a la publication par
Worldline des impacts de la crise sanitaire sur ses objectifs a horizon 2020, nous avons élaboré
un plan d'affaires a partir du consensus'’ qui a été extrapolé jusqu’a 2030 selon une
méthodologie similaire a celle déja exposée (§ 4.4.5), étant précisé que le consensus est
relativement restreint'’®

> les prévisions s'averent en ligne avec les informations communiquées par Worldline au
marché, tant en termes d'activité que de rentabilité ;

> une croissance annuelle du chiffre d'affaires convergeant vers 3%'? ;

74 Taux médian recensé dans les notes des analystes financiers a la date d’annonce de I'Opération (§ 4.4.4.2).

75 Versus 20,9% en 2019.

176 L es objectifs de cours susceptibles d'étre exploités pour une valorisation stand alone n’ont par ailleurs pas été
actualisés.

77 Consensus formé d'analystes publiant I'ensemble des agrégats utiles a la construction de flux de trésorerie.

178 6 analystes en 2020 et 2021 (Crédit Suisse, Citigroup, Invest Securities, Jefferies Securities, JP Morgan et UBS) et
5 analystes en 2022 (Crédit Suisse, Citigroup, Invest Securities, Jefferies Securities et UBS).

179 Taux médian recensé dans les notes des analystes financiers a la date d'annonce de 'Opération (§ 4.4.5).
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> une progression de la marge d'EBITDA de plus de 2 points de base'® en 2022 puis un
taux de marge récurrent en valeur terminale a un niveau en ligne avec les prévisions
antérieures a la crise sanitaire ;

> une relative stabilité des investissements, a un niveau supérieur a 5% du chiffre
d'affaires sur la période.

Comme pour Ingenico, aucun parametre de marché (taux d'actualisation, taux de croissance
perpétuelle) ni aucune valorisation par la méthode DCF n'a été détaillé par les analystes™'.
Pour mémoire, le taux d'actualisation moyen retenu par les analystes a la date d’annonce de
I'Opération était de 7,9%, en retrait par rapport a notre taux d'actualisation a la date du
Rapport de 8,5% (§ 4.8.2.1). Dés lors, notre analyse de sensibilité prend en compte cet écart.

La valeur intrinseque de I'’Action Worldline ressort entre 50,4 € et 58,7 € :

Table de sensibilité - WORLDLINE

g Taux d'actualisation

7,7% 8,0% 8,2% 8,5% 8,7%
1,5% 55,1 52,5 50,2 48,1 46,1
1,8% 56,6 53,9 51,4 49,2 471
2,0% 58,2 55,4 52,8 50,4 48,1
2,3% 60,0 56,9 54,2 51,6 49,3
2,5% 61,9 58,7 55,7 53,0 50,6
2,8% 64,1 60,6 57,4 54,6 51,9

4.8.2.5. Synthese

Les valorisations intrinseques de |’Action Ingenico et de I’Action Worldline aprés prise en
compte de la crise sanitaire, sur la base des données prévisionnelles et parameétres
d'évaluation susmentionnés, sont comprises dans une fourchette :

> pour 'Action Ingenico, de 76,1 € 3 94,6 € ;

> pour I'’Action Worldline, de 50,4 € a 58,7€.

4.8.3. Valorisation analogique par les sociétés comparables

Nous avons réitéré pour I'Offre Principale et I'Offre Publique d'Echange Subsidiaire la
valorisation analogique de |’Action Ingenico et de I'Action Worldline en ayant recours aux
mémes échantillons de sociétés comparables que ceux mobilisés a la date d’annonce de
I'Opération (§ 4.5).

180 Par rapport au taux de marge d'EBITDA de I'exercice 2019.
181 | es objectifs de cours susceptibles d'étre exploités pour une valorisation stand alone n'ont par ailleurs pas été
actualisés.
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Les multiples d'EBITDA de chacune des sociétés comparables ont été déterminés a partir
de:

> leur capitalisation boursiére'® en moyenne 1 mois au 26 juin 2020 ;
> les estimations d'EBITDA, sur I'ensemble du panel, issues du consensus d'analystes'®.

Ces multiples, hors impact de la norme IFRS 16, restent relativement homogenes :

> B&A
Multiples B&A hors IFRS 16
Socista VE/EBITDA  VE/EBITDA

ocietes 2020e 2021e

NCR Corporation 7,2% 6,0x
Diebold Nixdorf Inc. 6,3x 5,1x
Médiane 6,7x 5,6x
Moyenne 6,7x 5,6x
Source : Bloomberg

> Retalil

Multiples Retail hors IFRS 16

VE/EBITDA  VE/EBITDA

Sociétés 2020e 2021e
Fidelity National Information Services Inc. 20,0x 17,3x
Fiserv Inc. 16,3x 14,6x
Global Payments Inc. 20,5x 17,2x
Nexi S.p.A. 19,3x 16,5x
EVO Payments Inc. 21,0x 17,2x
Médiane 20,0x 17,2x
Moyenne 19,4x 16,6x

Source : Bloomberg

En synthése, les valorisations analogiques par les comparables boursiers de I’Action Ingenico
et de |'Action Worldline aprés prise en compte de la crise sanitaire sont comprises dans une
fourchette :

> pour I'Action Ingenico, de 78,7 € 92,1 € ;

> pour I'’Action Worldline, de 57,7 € 2 58,8 €.

182 | 'endettement net financier, ou le cas échéant la trésorerie nette financiére, s'intercale entre la capitalisation
boursiére et la valeur d’entreprise a partir de laquelle les multiples sont calculés.
18 Consensus Bloomberg.
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4.9. Appréciation des synergies

Conformément a l'instruction AMF n°2006-08* et a la recommandation AMF n°2006-15",
nous avons procédé a I'examen des synergies communiquées conjointement par Ingenico et
par Worldline a I'annonce de I'Opération (§ 2.9), au regard du Prix d'Offre Principale. Nous
avons examiné la documentation y afférente, et nous nous sommes entretenus avec la
Direction Ingenico et la Direction Worldline qui nous en ont commenté la nature et les
estimations.

Les synergies sont estimées a un montant annuel de 250 M€, dont 190 M€ au titre des
synergies de colts et 30 M€ au titre des synergies de chiffre d'affaires; les économies
annuelles réalisées grace a I'optimisation des investissements et des loyers devraient s'élever
a 30 M€. Ces synergies devraient étre pleinement réalisées a I'horizon 2024, et impliquent des
colts de mise en ceuvre estimés a 250 M€.

Nous avons mené nos propres analyses et simulations qui nous conduisent a formuler les
remarques suivantes :

> par référence aux dernieres opérations d'envergure opérées dans le secteur'®, la
contribution des synergies de rentabilité en termes d’'EBITDA combiné se situe dans la
fourchette constatée sur ces opérations ;

> d'une maniére générale, les synergies estimées ont été jugées réalisables et
conservatrices par les analystes financiers.

Ainsi, a partir de notre valorisation des synergies'®’, nous avons estimé qu'elles pourraient

représenter entre 12,6% et 16,3%'® de la valeur du groupe combiné Ingenico Worldline post
Opération', en tablant sur une reprise par Worldline de la totalité du capital de la Société
Ingenico. Ce taux est compatible avec les niveaux de primes induites par I'Offre.

18 Article 3 7°.
18 Article 3.2.3.
18 Opérations intégrées dans le panel des références transactionnelles en Annexe 10:

- Global Payment/Total System Services ;

- Fidelity National Information Services / Worldpay ;

- Fiserv / First Data Corporation ;

- Worldline/SIX Payment ;

- Vantiv/ Worldpay.
187 Par |'actualisation des flux de synergies attendus nets des co(ts de mise en ceuvre, a un taux d'actualisation
combiné des deux groupes estimé a 8,1% afin de prendre en compte un risque potentiel d'exécution.
18 A partir des valorisations intrinséques et analogiques a la date d’annonce de I'Opération, dans la mesure ou les
synergies ont été chiffrées avant la crise sanitaire.
'8 | e Groupe post opération intégre le cumul, par méthode homogéne, de la valeur de Worldline et de celle
d'Ingenico sous déduction de I'endettement induit par |'Offre.
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5. Synthese de la valorisation multicritére de I’Action Ingenico et de
I’Action Worldline et appréciation des primes induites par |'Opération

Les valeurs obtenues a l'issue de notre évaluation multicritere de I'Action Ingenico et de
I’Action Worldline sont résumées dans le tableau ci-dessous, ainsi que les niveaux de primes
sur I'ensemble des critéres d'évaluation que nous avons retenus.

Les termes de |'Offre renvoient aux cours de cléture de I'Action Ingenico et de I'Action

Worldline au 31 janvier 2020 (§ 2.2.2.1). Pour rappel, les termes de I'Offre sur les Actions
Ingenico sont les suivants :

> |I'Offre Principale comporte une branche en titres Worldline et une branche en
numéraire sur la base d'une parité d'échange respectivement de 11 Actions Worldline
majoré d'un montant de 160,50 €' pour 7 Actions Ingenico :

Termes de |'Offre Principale

# Actions Ingenico 7
# Actions Worldline 1" 71=11W + 160, 5€
Rémunération 160,5 € I=11/7 W + 160,5/7
Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire 1231 € 1=157W + 22,93 €
Cours de cléture Worldline au 31/01/2020 63,8 €
Cours de cléture Ingenico au 31/01/2020 105,2 €

> I'Offre Publique d’Echange Subsidiaire en titres Worldline se fonde sur une Parité
d'Echange de 56 Actions Worldline pour 29 Actions Ingenico :

Termes de |'Offre d'Echange Subsidiaire

# Actions Ingenico 29

# Actions Worldline 56 291=56 W
Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire 123,1 € | = 56/29 W
Cours de cléture Worldline au 31/01/2020 63,8 € |=193W
Cours de cldture Ingenico au 31/01/2020 105,2 €

> le Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire est de 123,10 € par Action Ingenico :
|

Termes de |'Offre Publique d'Achat Subsidiaire

Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire 1231 €
Cours de cléture Worldline au 31/01/2020 63,8 €
Cours de cléture Ingenico au 31/01/2020 105,2 €

1% Soit un montant de 22,93 € par action (160,5€ /7).
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5.1. Offre Principale™”

Valo induite pour I'Action Ingenico en Prime /

En €/ Action INGENICO WORLDLINE L , LT (Décote)
application de I'Offre Principale o
induite (en %)
Titres Numéraire Total
(@ (b) (c) =(a) + (b)

Offre Principale 105,2 63,8 100,2 22,9 1231 17.0%
Cours de bourse au 31/01/2020 (CMPV)
Spot 105,1 64,0 100,6 22,9 123,5 17,5%
1 mois 101,5 65,2 102,5 22,9 125,5 23,6%
3 mois 98,3 59,2 93,1 22,9 116,0 18,1%
+ bas 12 mois 47,0 48,6 76,3 22,9 99,2 111,3%
+ haut 12 mois 105,7 67,5 106,1 22,9 1291 22,1%
Objectif de cours - Pré-annonce
Objectif de cours moyen 98,6 66,0 103,6 22,9 126,6 28,4%
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico
31/01/2020 - Date d'annonce
DCF - min 99.4 58,1 91,4 22,9 114,3 15,0%
DCF - max 120,3 70,1 110,1 22,9 133,0 10,6%
26/06/2020 - Post COVID-19
DCF - min 79,5 50,4 79,1 22,9 102,1 28,4%
DCF - max 93,5 58,7 92,2 22,9 1151 23,1%
DCF - Consensus Brokers
31/01/2020 - Date d'annonce
DCF - min 90,8 58,1 91,4 22,9 114,3 25,8%
DCF - max 105,6 70,1 110,1 22,9 133,0 26,0%
26/06/2020 - Post COVID-19
DCF - min 76,1 50,4 79,1 22,9 102,1 34,2%
DCF - max 94,6 58,7 92,2 22,9 1151 21,7%
Multiples boursiers
31/01/2020 - Date d'annonce
VE / EBITDA min 89,5 60,2 94,6 22,9 17,5 31,3%
VE / EBITDA max 92,1 61,8 97,1 22,9 120,0 30,4%
26/06/2020 - Post COVID-19
VE / EBITDA min 78,7 57,7 90,7 22,9 113,6 44,2%
VE / EBITDA max 92,1 58,8 92,3 22,9 115,3 25,1%
Multiples transactionnels
VE / EBITDA avec IFRS 16 93,2 55,9 87,8 22,9 110,7 18,8%
VE / EBITDA hors IFRS 16 98,0 59,0 92,7 22,9 115,6 18,0%

(a) : 11/7 * Valeur Worldline; (b) : 160,5€ /7

191 Pour mémoire, en DCF le « Plan d'Affaires de la Direction Ingenico » comprend les prévisions de la Direction
Ingenico sur la Période Explicite 2020-2022, prolongées par Ledouble sur la Période d'Extrapolation 2023-2030.
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5.2. Offre d’Echange Subsidiaire’?

Rapport Valo induite Prime/
En € / Action INGENICO WORLDLINE d'échange pour 'Action (Décote)
implicite*  Ingenico en induite (en %)
application
(@) (b) (c) = (@)/(b) de I'OPE
Subsidiaire**
Offre Publique d'Echange Subsidiaire 123,1 63,8 1,93 123,1 17,0%
Cours de bourse au 31/01/2020 (CMPV)
Spot 105,1 64,0 1,64 123,6 17,6%
1 mois 101,5 65,2 1,56 126,0 24,2%
3 mois 98,3 59,2 1,66 114,4 16,4%
+ bas 12 mois 47,0 48,6 0,97 93,8 99.7%
+ haut 12 mois 105,7 67,5 1,57 130,4 23,4%
Objectif de cours - Pré-annonce
Objectif de cours moyen 98,6 66,0 1,49 127,4 29,2%
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico
31/01/2020 - Date d'annonce
DCF - min 99,4 58,1 1,71 112,3 13,0%
DCF - max 120,3 70,1 1,72 135,3 12,4%
26/06/2020 - Post COVID-19
DCF - min 79,5 50,4 1,58 97,2 22,3%
DCF - max 93,5 58,7 1,59 113,3 21,2%
DCF - Consensus Brokers
31/01/2020 - Date d'annonce
DCF - min 90,8 58,1 1,56 112,3 23,6%
DCF - max 105,6 70,1 1,51 135,3 28,1%
26/06/2020 - Post COVID-19
DCF - min 76,1 50,4 1,51 97,2 27.9%
DCF - max 94,6 58,7 1,61 113,3 19.7%
Multiples boursiers
31/01/2020 - Date d'annonce
VE / EBITDA min 89,5 60,2 1,49 116,2 29,.8%
VE / EBITDA max 92,1 61,8 1,49 119,3 29,6%
26/06/2020 - Post COVID-19
VE / EBITDA min 78,7 57,7 1,37 11,4 41,5%
VE / EBITDA max 92,1 58,8 1,57 113,5 23,2%
Multiples transactionnels
VE / EBITDA avec IFRS 16 93,2 55,9 1,67 107,9 15,8%
VE / EBITDA hors IFRS 16 98,0 59,0 1,66 13,9 16,3%

* Le rapport d'échange implicite de 1,93 découle de la Parité d'échange de 56 Actions Worldline pour 29 Actions Ingenico;

** (b)*1,93.

192 Pour mémoire, en DCF le « Plan d'Affaires de la Direction Ingenico » comprend les prévisions de la Direction

Ingenico sur la Période Explicite 2020-2022, prolongées par Ledouble sur la Période d'Extrapolation 2023-2030.
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5.3. Offre d’Achat Subsidiaire’
.

INGENICO Prime /

En €/ Action (Décote)
Offre Publique d'Achat Subsidiaire 123,1 17.0%
Cours de bourse au 31/01/2020 (CMPV)

Spot 105,1 17,1%
1 mois 101,5 21,3%
3 mois 98,3 25,3%
+bas 12 mois 47,0 162,2%
+ haut 12 mois 105,7 16,4%
Objectif de cours - Pré-annonce

Objectif de cours moyen 98,6 24,9%
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico

31/01/2020 - Date d'annonce

DCF - min 99.4 23,9%
DCF - max 120,3 2,3%
26/06/2020 - Post COVID-19

DCF - min 79,5 54,8%
DCF - max 93,5 31,7%
DCF - Consensus Brokers

31/01/2020 - Date d'annonce

DCF - min 90,8 35,5%
DCF - max 105,6 16,6%
26/06/2020 - Post COVID-19

DCF - min 76,1 61,9%
DCF - max 94,6 30,1%
Multiples boursiers

31/01/2020 - Date d'annonce

VE / EBITDA min 89,5 37,5%
VE / EBITDA max 921 33,7%
26/06/2020 - Post COVID-19

VE / EBITDA min 78,7 56,3%
VE / EBITDA max 921 33,6%
Multiples transactionnels

VE / EBITDA avec IFRS 16 93,2 32,1%
VE / EBITDA hors IFRS 16 98,0 25,6%
Actif Net Corrigé

Actif Net Corrigé 50,5 144,0%

193 Pour mémoire, en DCF le « Plan d'Affaires de la Direction Ingenico » comprend les prévisions de la Direction
Ingenico sur la Période Explicite 2020-2022, prolongées par Ledouble sur la Période d'Extrapolation 2023-2030.
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5.4. Synthése
L'évaluation de I'Action Ingenico et de I’Action Worldline a été réalisée :
> aladate d'annonce de I'Opération ; et
> aladate du Rapport pour tenir compte des effets de la crise sanitaire du COVID-19.

A ce jour, I'estimation de I'incidence du COVID-19 sur les prévisions est toutefois incomplete
et provisoire, dans la mesure ou :

> les analystes financiers ont ajusté leurs prévisions d'impacts de la crise sanitaire pour
Ingenico et Worldline sans guidance de la Direction des deux groupes ; et

> certains analystes anticipent dés a présent les effets de I'Offre.

Dans ce contexte, nous considérons ne pas disposer de données prévisionnelles suffisamment
fiables pour I'évaluation respective de I'Action Ingenico et de I'Action Worldline apres
survenance de la crise sanitaire. Les informations que nous avons recueillies nous permettent
cependant de :

> confirmer que la valeur de I’Action Ingenico est en retrait par rapport aux résultats de
I"évaluation multicritére réalisée a la date d’annonce de I'Opération, de sorte que les
primes extériorisées a cette date par |'Offre d'Achat Subsidiaire sont a ce jour
supérieures ;

> déterminer des valeurs relatives de I’Action Ingenico et de I'Action Worldline dans le
contexte de la crise sanitaire pour apprécier la Parité d'Echange.

Les évaluations que nous avons réalisées nous permettent de conclure sur les trois branches

de I'Offre :

> Le Prix d'Offre Principale extériorise une prime sur l'ensemble des criteres
d'évaluation a la date d'annonce de I'Opération et a la date du Rapport :

= |e Prix d'Offre Principale fait ressortir une prime minimale de 17,5% sur le cours a la
date d'annonce de I'Opération, qui va croissante sur des moyennes de cours sur
longues périodes ;

= les valeurs intrinseques en DCF extériorisent des primes comprises entre 10,6% et
26,0% a la date d'annonce de I'Opération. La prise en compte de la crise sanitaire
conduit a des niveaux de primes induites assez proches ;

= |les primes ressortant des valeurs analogiques se situent dans une fourchette large
entre 18,0% (multiples transactionnels) et 44,2% (multiples boursiers).

> La Parité d'Echange de I'Offre d’Echange Subsidiaire extériorise une prime sur
I'ensemble des critéres d'évaluation a la date d’annonce de I'Opération ; les niveaux
de primes sont compris entre 12,4% a la date d'annonce de I'Opération et 41,5% a la
date du Rapport.

> Le Prix d'Offre d'Achat Subsidiaire extériorise une prime sur I'ensemble des criteres
d'évaluation a la date d'annonce de I'Opération et a la date du Rapport.
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6. Evaluation de 'OCEANE

Ingenico a émis le 26 juin 2015 2.904.443 OCEANEs'™ sur Euronext Access'” pour un montant

de 499.999.862,45 €.

Les dispositions initiales relatives a leur émission prévoient que les OCEANEs, d'une valeur

nominale de 172,15 € et a échéance au 26 juin 2022, ne portent pas intérét (zéro coupon) et

sont convertibles a tout moment sur la base d'un taux de conversion' de 1,009 action par

OCEANE convertie.

Les caractéristiques des OCEANEs sont résumées ci-dessous :

Dans le cas d'un changement de contréle de la Société Ingenico, la note d’opération prévoit
pour les porteurs d'OCEANEs un droit de remboursement anticipé (§ 6.2) et un ratio de

conversion ajusté (§ 6.3).

Pour rappel :

Caractéristiques de 'OCEANE

Nombre d'OCEANEs émises 2904 443
Prix d'émission 172,15 €
Prix de remboursement 172,15 €
Prix d'exercice 172,15 €
Coupon Zéro coupon
Maturité 7 ans
Code ISIN FR0012817542

> le Prix d'Offre OCEANE est de 179 € ;

> laParité d’Echange OCEANE est de 4 Actions Worldline et 998 € pour 7 OCEANEs, en

concordance avec le Prix d'Offre OCEANE de 179 €',

Nous présentons successivement :

> laréférence au cours de bourse de I'OCEANE (§ 6.1) ;

> lavaleur de remboursement de 'OCEANE (§ 6.2) ;

> lavaleur de conversion de 'OCEANE (§ 6.3) ;

> notre estimation de la valeur théorique de 'OCEANE (§ 6.4) ;

> lasynthése de nos travaux d'évaluation de 'OCEANE (§ 6.5).

194 Sous le code ISIN FRO012817542.

95 Anciennement marché libre.

1% e ratio de conversion a évolué a plusieurs reprises au cours de la durée de vie des OCEANEs et fait |'objet d'un
nouveau calcul dans le cadre de la présente Offre.
197 [(4 x Valeur de Référence de I'Action Worldline : 63,8 €) + 998 €] / 7.
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6.1. Référence au cours de bourse

Nous présentons, ci-dessous, |'évolution du cours des OCEANEs depuis leur premiére
cotation et jusqu'a la date d’annonce de I'Opération, par rapport au cours de I’Action. Ces
instruments étant échangés sur Euronext Access, nous ne disposons pas des informations
relatives aux volumes journaliers d'échanges.

Cours de I'OCEANE et de I'Action Ingenico (€)

170
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Cours de 'OCEANE
Cours de I'Action Ingenico
--------- Prix d'exercice de 'OCEANE (cours cible de |'Action Ingenico)

Le cours de 'OCEANE a peu évolué depuis 2015, oscillant entre 157,3 € et 187,9 €, soit une
variation induite du cours de plus ou moins 9% par référence a la valeur nominale.
Les évolutions du cours de 'OCEANE ne semblent pas corrélées aux évenements affectant la
Société Ingenico.

Le tableau ci-dessous synthétise la moyenne des cours de bourse de I'OCEANE au 31 janvier
2020, derniere cotation avant I'annonce de I'Opération :

Cours pré-annonce €
Spot 174,4
1 mois 173,5
3 mois 172,7
6 mois 172,0
12 mois 169,0
Plus haut 12 mois 1751
Plus bas 12 mois 158,8

Ftant rappelé le caractére peu pertinent du cours de bourse pour apprécier la valeur de
I'OCEANE, le dernier échange précédant I'annonce de I'Opération s'est opéré a 174,4 €.
Le Prix d'Offre OCEANE et la Parité d’Echange OCEANE extériorisent sur ce dernier échange
une prime respectivement de 2,6%'® et 2,7% 7.

Pour information, le cours de 'OCEANE post annonce a atteint 185,9 €% en date du 19 février
2020.

198 (179,0€/174,4€) -1 = 2,6%.

199 [((4x64,0€) +998€)/7/174,4€]-1=27%.

20 A titre indicatif, sur longue période, un cours maximum de 187,9 € a été atteint ponctuellement le 22 octobre
2015.
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6.2. Prix de remboursement anticipé

Dans le cas d'un changement de controle de la Société, la documentation relative aux
OCEANEs®' prévoit pour les porteurs d'OCEANE un droit de remboursement anticipé au pair
si la notation de l'initiateur assignée par une agence de notation est inférieure a BBB- (ou
équivalente) lors de I'acquisition ou dans les 90 jours suivant la prise de contrdle effective.

Nous nous sommes par ailleurs assurés que la Société Ingenico serait en mesure de procéder
au remboursement ou au refinancement de la dette obligataire s'élevant a 500 M€. En tout
état de cause :

> le rachat des OCEANEs fait partie intégrante de I'Offre, de sorte que leur financement
est assuré par Worldline ;

> le prix proposé dans le cadre de I'Offre en numéraire OCEANE (179,0 €) s'avére
supérieur a la valeur de remboursement de 'OCEANE (172,2 €), rendant |'exercice de
cette clause peu probable ;

> les perspectives de rating de la Société Worldline ont été maintenues stables a BBB
post acquisition par I'agence de notation S&P?*.

6.3. Valeur de conversion

La valeur de conversion consiste a valoriser 'OCEANE a partir de la valeur de marché de
I’Action Ingenico.

Le prospectus d'émission des OCEANEs prévoit un ajustement du ratio de conversion des
OCEANEs en Action Ingenico en cas d'offre publique®® ; établi a 1,009 action par OCEANE
lors du précédent ajustement®, il est désormais fixé a 1,161 par référence a la formule
suivante :

maturité restant a courir

maturité totale de 'OCEANE )
.

Ratio de conversion ajusté

Ratio de conversion pré-opération x (1 + prime d émission x

Ratio de conversion pré-Opération 1,009
Prime d'émission 55%
Période Offre-Maturité (jours) 702

Ouverture de I'Offre 24/07/2020

Maturité de 'OCEANE 26/06/2022
Durée totale OCEANE (jours) 2557
Ratio de conversion ajusté 1,161

2" Terms and conditions of the senior unsecured bonds convertible into new share and/or exchangeable for existing
shares of Ingenico Group due 2020, 23 June 2015.

22 « Worldline 'BBB' Ratings Affirmed On Planned Ingenico Acquisition; Outlook Stable », 3 février 2020.

203§ 14.6.10 (c), p. 21.

24 Ingenico Group, « Avis d'ajustement du ratio d'attribution d'actions de 'OCEANE a échéance 26 juin 2022 »,
juin 2018.
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Dans le cadre de I'Offre, le ratio de conversion est ajusté a 1,161 :

> sur la base du cours de bourse de I'Action Ingenico au 26 juin 2020, la valeur de
I'OCEANE par transparence s'établirait, en fonction du ratio de conversion ajusté, a
163,2 €2%, soit une prime induite :

= par le Prix d'Offre OCEANE de 9,7 %*® dans le cadre de I'Offre en numéraire
OCEANE ; et

= par la Parité d'Echange OCEANE de 13,9 %*7 dans le cadre de I'Offre Mixte
OCEANE;

> a titre d'information, sur la base d'un cours maximum de |'Action Ingenico atteint
depuis I'annonce de |'Opération de 141,2 €°%, la valeur de 'OCEANE s'établirait, en
fonction du ratio de conversion ajusté, a 164,0 €2, soit une prime induite :

= par le Prix d'Offre OCEANE de 9,1%?° dans le cadre de I'Offre en numéraire
OCEANE;

= par la Parit¢ d'Echange OCEANE de 13,7%?" dans le cadre de I'Offre Mixte
OCEANE.

6.4. Valeur théorique

La valeur théorique de I'OCEANE est constituée d'une composante obligataire
I'« Obligation »), et d'une composante optionnelle (I'« Option »).

6.4.1. Evaluation de I'Obligation

La valeur théorique de I'Obligation a été appréhendée selon une approche actuarielle, visant
a actualiser la valeur de remboursement au regard de la caractéristique « zéro coupon » de
I'obligation.

A partir de la courbe zéro coupon issue des taux swaps observée au 26 juin 2020°'2 et par

interpolation polynomiale, nous avons estimé la valeur théorique de I'Obligation, qui ressort
al1734€:

Caractéristiques de 'OCEANE

Remboursement 172,2
Taux d'actualisation (0,4%)
Maturité restante (années) 2,0
Valeur unitaire 173,4

25 Cours de I'Action Ingenico au 26 juin 2020 : 140,6 € x 1,161 = Valeur de 'OCEANE : 163,2 €.
206(179,0€/163,2€) -1 =9,7%.

27 Le cours de bourse de I'Action Worldline de 75,8 € le 26 juin 2020 induit une valeur de I’Action Ingenico de
185,9 € = [(4 x Valeur de I'’Action Worldline: 75,8 €) + 998 €] / 7 ; la prime extériorisée par la Parité d’Echange
OCEANE ressort a 13,9% = (185,92 € /163,2 €) - 1.

208 Cours de cléture de I'Action Ingenico en date du 19 février 2020 (§ 4.3.1.1).

209 Cours maximum de |'Action Ingenico depuis I'annonce de I'Opération : 141,2 €x 1,161 = 164,0 €.

210(179,0 € /164,0 €) -1 =9,1%.

21 Le cours de bourse de I'Action Worldline le plus haut depuis I'annonce de I'Opération (76,8 € le
19 février 2020) induit une valeur de I'’Action Ingenico de 186,4 € = [(4 x Valeur de I'Action Worldline : 76,8 €) +
998 €]/ 7 ; la prime extériorisée par la Parité d’Echange OCEANE s'établit a 13,7% = (186,4 € / 164,0 €) -1.

212 Source : Comité de Normalisation Obligataire (CNO).
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6.4.2. Evaluation de I'Option et valeur théorique de 'OCEANE

213 la valorisation théorique de I'Option a été

214

En présence d'options dites « américaines »
effectuée a partir d'un modéle binomial calant la valeur du sous-jacent sur la valeur maximale
du cours de bourse avant I'annonce de I'Opération.

Les hypothéses suivantes sous-tendent la valorisation de |'Option :

> valeur du sous-jacent : 105,7 €, correspondant au cours le plus élevé observé au cours
des 12 mois précédant I'annonce de I'Opération (§ 4.3.1.1) ;

> prix d'exercice : 172,15 € ;

> maturité: 2,0 ans, durée de la période d'exercice entre le 26 juin 2020, date
d'actualisation des parameétres obligataires, et la date de remboursement des
obligations ;

> volatilité de I'Action : 31,1% a horizon 1 an?'®;

> tauxsansrisque : (0,4%) issu d'une interpolation?'® de la courbe des taux dont I'horizon
correspond également a la maturité de I'Option ;

> taux derendement: 1,5%%".

La sensibilité de la valeur théorique de I'Option a la valeur du sous-jacent, ainsi que la valeur
induite de I'OCEANE associée a chaque scénario est la suivante :

Méthode de valorisation d jacent Velours (&)

ethode de valorisation du sous-jacen Sous-jacent Option Obligation OCEANE
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico (valeur minimale) 99,4 2,4 173.4 175,8
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico (valeur maximale) 120,3 6,2 173,4 179,6
DCF - Consensus Ingenico (valeur minimale) 90,8 14 173,4 174,8
DCF - Consensus Ingenico (valeur maximale) 105,6 3,2 173,4 176,6
Cours de bourse maximum de I'Action Ingenico sur 12 mois 105,7 3.2 173,4 176,6

Par référence au cours maximum?® de I’Action Ingenico atteint sur la période des douze
derniers mois précédant I'annonce de I'Opération, la valeur unitaire de I'Option s'éleverait a
3,2 €. Au vu de I'évaluation des composante obligataire et optionnelle, la valeur théorique
unitaire de I'OCEANE ressort a 176,6 €%, soit une prime extériorisée de 1,3%*® par le Prix
d'Offre OCEANE et de 2,6%%' par la Parité d'Echange OCEANE.

La valeur théorique unitaire de 'OCEANE s'établit entre 174,8 € et 179,6 €.

213 'option peut étre exercée a tout moment avant |'échéance.

214 Cours moyen pondéré par les volumes maximum observé au cours des 12 mois précédant I'annonce de
I'Opération.

215 Source : Bloomberg.

216 TEC interpolé sur la maturité résiduelle (2,0 ans) au 26 juin 2020.

217 Taux de rendement médian des 5 derniers exercices fondé sur le rapport du dividende par Action versé et le
prix par Action en date de versement du dividende.

218 | e cours maximum de cléture de I'Action Ingenico de 105,7 € a été atteint le 29 janvier 2020.

219 Valeur théorique de I'Obligation (173,4 €) + valeur unitaire maximale de I'Option (3,2 €).

220 (Prix d'Offre OCEANE : 179,0 € / Valeur unitaire théorique de 'OCEANE : 176,6 €) - 1.

221 [((Cours de I'Action Worldline le plus haut avant I'annonce de I'Opération : 67,5€x4) + 998 €) /7 / 176,6 €] - 1.
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6.5. Synthese de la valorisation de 'OCEANE

6.5.1. Offre en numéraire OCEANE

Pour rappel, I'offre publique sur les OCEANEs inclut une Offre en numéraire OCEANE pour
un Prix d'Offre OCEANE de 179 €.

Prime /
En €/ Action Ingenico (D.écojce)
induite
(en %)
Offre d'Echange en numéraire OCEANE 179,0
Cours de bourse
Spot 174,4 2,6%
1 mois 173,5 3,2%
3 mois 172,7 3,6%
6 mois 172,0 4,0%
12 mois 169,0 5,9%
Valeur de remboursement anticipé
Valeur de remboursement anticipé 172,2 4,0%
Valeur de conversion au 26/06/2020
Cours de bourse de I'Action Ingenico au 26/06/2020 163,2 9.7%
Valeur théorique
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico (valeur minimale) 175,8 1,8%
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico (valeur maximale) 179,6 (0,3%)
DCF - Consensus Ingenico (valeur minimale) 174,8 2,4%
DCF - Consensus Ingenico (valeur maximale) 176,6 1,4%
Cours de bourse maximum de |'Action Ingenico sur 12 mois 176,6 1,3%

Le Prix d'Offre OCEANE extériorise des primes comprises entre (0,3)% et 9,7%.

La valeur de conversion étant inférieure a la valeur théorique de I'OCEANE, cette derniére est
considérée comme une valeur de référence dans notre appréciation du Prix d'Offre
OCEANE#2,

222 | a revente immédiate d'une obligation sur le marché générerait un produit de 163,2 €, sur la base de la valeur
de conversion, soit une valeur inférieure a la valeur théorique de 'OCEANE.
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6.5.2. Parité d'Echange OCEANE

L'Offre comporte également une Offre Mixte OCEANE qui se fonde sur une Parité d'Echange
de 4 Actions Worldline et 998 € pour 7 OCEANEs, en concordance avec le Prix d'Offre
OCEANE de 179 €.

En conférant a I'OCEANE une valeur de 179,0 €, correspondant au Prix d'Offre OCEANE, la
valeur induite de I’Action Worldline ressort a 63,8 €%, cours de cl&ture de I'Action Worldline
précédant la date d’annonce de I'Opération.

La branche de I'offre publique sur les OCEANEs qui sera retenue par les porteurs (numéraire
ou mixte), dépendra donc des anticipations de chacun quant a I'évolution du cours de I’Action
Worldline.

Nous présentons ci-aprées les résultats des valorisations croisées sur 'OCEANE ainsi que sur
I’Action Worldline afin d'apprécier la Parité d'Echange OCEANE :

Prime /
En € / Action OCEANE Act{on Vlalo .|ndU|te p9ur (I?ecofce)
Ingenico Worldline I'Action Ingenico induite
(en %)
Titres Numéraire Total
(a) (b) (c) =(a) + (b)
Parité d'Echange OCEANE 179.0 63,8 36,4 142,6 179,0
Cours de bourse
Spot 174,4 64,0 36,6 142,6 1791 2,7%
1 mois 173,5 65,2 37,3 142,6 1799 3,7%
3 mois 172,7 59,2 33,9 142,6 176,4 2,1%
Valeur de remboursement anticipé
Valeur de remboursement anticipé 172,2 75,8 43,3 142,6 185,9 8,0%
Valeur de conversion au 26/06/2020
Cours de bourse de I'Action Ingenico au 26/06/2020 163,2 75,8 43,3 142,6 185,9 13,9%
Valeur théorique
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico (valeur minimale) 175,8 58,1 33,2 142,6 175,8 0,0%
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico (valeur maximale) 179,6 70,1 40,0 142,6 182,6 1,7%
DCF - Consensus Ingenico (valeur minimale) 174.,8 58,1 33,2 142,6 175,8 0,6%
DCF - Consensus Ingenico (valeur maximale) 176,6 70,1 40,0 142,6 182,6 3,4%
Cours de bourse maximum de I'Action Ingenico sur 12 mois 176,6 67,5 38,6 142,6 181,2 2,6%

(a) = Valeur de I'Action Worldline x 4/7; (b) =998 € / 7

La Parité d’Echange OCEANE extériorise une prime, par rapport a la valeur unitaire estimée
de I'OCEANE, comprise entre 0,0% et 13,9%.

23(7x179,0€-998€) /4 = 638 €.
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7. Analyse des éléments de valorisation des Etablissements
Présentateurs

Nous avons examiné les travaux d'évaluation réalisés par BNP Paribas, Morgan Stanley, Natixis
et Société Générale, en leur qualité d'Etablissements Présentateurs.

Les évaluations que nous avons menées sont fondées sur des méthodes patrimoniales,
analogiques et intrinseéques appliquées a la date d’annonce de |'Opération puis a la date du
Rapport ; les Ftablissements Présentateurs ont procédé exclusivement a une évaluation
analogique et a une évaluation intrinseque.

La comparaison des travaux de valorisation respectifs appelle les commentaires suivants.

7.1. Dette financiére nette

Nous avons différencié le montant de I'endettement net de la valorisation intrinséque de celui
de la valorisation analogique dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux
propres des deux groupes ; les Etablissements Présentateurs retiennent un endettement net
financier identique en valorisation intrinséque et en valorisation analogique.

224

L'endettement net financier des Etablissements Présentateurs®® et le ndtre en valorisation

intrinseque se réconcilient comme suit :

> Ingenico

Endettement net financier - INGENICO

M€ 2019
Etablissements Présentateurs (2 071)
Intéréts minoritaires 667
Autres retraitements 67
Composante fonds propres des OCEANEs 30
Valorisation intrinséque - Ledouble (1 306)

L'écart provient essentiellement des intéréts minoritaires ; nous retraitons directement des flux
de trésorerie les intéréts minoritaires liés a la joint-venture Payone, tandis que les
Etablissements Présentateurs retiennent dans I'endettement net financier une valorisation
moyenne de Payone issue des notes des analystes financiers.

Les autres ajustements concernent, d'une part, |'exclusion par les Etablissements
Présentateurs de certains actifs financiers et provisions et, d'autre part, la prise en compte en
dette par les Etablissements Présentateurs de la composante fonds propres des OCEANEs
Ingenico.

224 Hors impact de la norme IFRS 16 (« Total des ajustements a la valeur d’entreprise pre-IFRS 16 »).
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>  Worldline

Endettement net financier - WORLDLINE

M€ 2019
Etablissements Présentateurs (741)
Composante fonds propres des OCEANEs 43
Autres retraitements 9
Valorisation intrinséque - Ledouble (689)

La différence entre les Etablissements Présentateurs et Ledouble dans I'endettement net
financier provient principalement de la prise en compte par les Etablissements Présentateurs
en dette de la composante fonds propres des OCEANEs Worldline.

7.2. Référence au cours de bourse

Les Etablissements Présentateurs analysent les cours moyens pondérés par les volumes de
cléture au 31 janvier 2020, dernier jour de négociation précédant I'annonce de |I'Opération,
tandis que nous retenons les cours moyens pondérés par les volumes intraday. Les références
des cours minimum et maximum présentés par les Etablissements Présentateurs
correspondent aux valeurs minimale et maximale constatées en cours de séance sur les
12 derniers mois.

Les écarts constatés sont non significatifs.

7.3. Valorisation intrinseque par I'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie

L'examen comparé de l'application de la méthode DCF met en avant quelques différences
méthodologiques :

> Agrégats prévisionnels

= Les Etablissements Présentateurs n‘ont pas eu accés aux plans d'affaires établis par
la Direction Ingenico et la Direction Worldline ; les agrégats prévisionnels qu'ils
retiennent sont issus exclusivement du consensus des analystes en charge du suivi
des titres Ingenico et Worldline.

= Les travaux de Ledouble se sont appuyés :

- pour Ingenico, sur le Plan d'Affaires de la Direction Ingenico et le Plan d'Affaires
Consensus Ingenico, avant I'annonce de I'Opération puis a la date du Rapport ;

- pour Worldline, surle Plan d'Affaires Consensus Worldline avant I'annonce de
I'Opération puis a la date du Rapport.

= Pour Ingenico et Worldline, les Etablissements Présentateurs ont prolongé les
consensus des analystes financiers (2020-2021) de trois années (2022-2024), tandis
que notre Période d'Extrapolation s'étend jusqu’en 2030.
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» Taux d'actualisation

= Les Ftablissements Présentateurs retiennent le co(t moyen pondéré du capital
(WACCQC), alors que nous utilisons le coGt du capital (CoC).

= Le taux d'actualisation applicable a Ingenico est de 7,0% pour les Ftablissements
Présentateurs versus 7,7% pour Ledouble ; celui de Worldline ressort respectivement
a7,0%et7,4%.

* Les Etablissements Présentateurs ont maintenu leurs taux d'actualisation pour les
évaluations des Actions Ordinaires apres prise en compte de la crise sanitaire ; les
taux d'actualisation présentés par Ledouble ressortent a un niveau plus élevé.

> Taux de croissance

= Les Ftablissements Présentateurs ont aligné la croissance perpétuelle sur celle
communiquée par les analystes ; nous avons retenu les prévisions d'inflation a long
terme des principales zones géographiques au sein desquelles les deux groupes
sont implantés.

= |e différentiel de taux de croissance perpétuel est de 0,4 point pour Ingenico®® et
de 1,2 point pour Worldline?® a la date de I'annonce de I'Opération ; les taux de
croissance perpétuelle ont été maintenus dans les évaluations post COVID-19 par
Ledouble et les Etablissements Présentateurs.

7.4. Valorisation analogique

Pour tenir compte des spécificités des activités du Groupe Ingenico, les Etablissements
Présentateurs ont procédé, comme nous, a une somme des parties en valorisation
analogique : Activité B&A, d'une part, Activité Retail, d'autre part.

Le panel de sociétés comparables cotées, tant pour |'Activité B&A que pour I'Activité Retail,
est commun aux Etablissements Présentateurs et a Ledouble.

En ce qui concerne les modalités de mise en ceuvre de la valorisation analogique par les
comparables boursiers, les différences entre les Etablissements Présentateurs et Ledouble
sont les suivantes :

> nous avons calculé des multiples médians a partir des capitalisations boursiéres des
sociétés comparables en moyenne 1 mois ; les Etablissements Présentateurs se sont
référés dans leurs calculs a un cours spot au 31 janvier 2020 et au 26 juin 2020 ;

> nous avons été en mesure d'appliquer les multiples a I'EBITDA 2020 et a I'EBITDA 2021
issus du Plan d'Affaires de la Direction Ingenico, auquel les Etablissements
Présentateurs n‘ont pas eu acceés.

S'agissant de la valorisation analogique par les références transactionnelles, notre sélection
de transactions comparables, par rapport a celle des Etablissements Présentateurs qui s'étend

de 201522019, se focalise sur les opérations les plus récentes, intervenues entre 2017 et 2019 ;
nous avons cependant également examiné des transactions antérieures.

7.5. Actif Net Corrigé

Les Etablissements Présentateurs ont écarté cette méthode d'analyse.

2251 9 % pour les Etablissements Présentateurs versus 2,3 % pour Ledouble.
226 3,2 % pour les Etablissements Présentateurs versus 2,0 % pour Ledouble.
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7.6. Synthése de la valorisation de |'Action Ingenico et de I’Action Worldline

La comparaison chiffrée de nos travaux de valorisation de |’Action Ingenico et de I’Action
Worldline avec ceux des Etablissements Présentateurs est exposée ci-apres :

INGENICO

Ledouble Etablissements Présentateurs
€ Min Centrale Max Min Centrale Max
Cours de bourse au 31/01/2020
Spot 105,1 105,2
1 mois 101,5 101,4
3 mois 98,3 98,3
Plus bas 12 mois 47,0 46,2
Plus haut 12 mois 105,7 107,7
Obijectif de cours - Pré-annonce 98,6 98,7
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico au 31/01/2020 99,4 120,3 -

DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico au 26/06/2020 79.5 93,5 -

DCEF - Consensus Ingenico au 31/01/2020 90,8 105,6 110,4 11,7 12,9
DCEF - Consensus Ingenico au 26/06/2020 76,1 94,6 100,3 101,8 103,2
Multiples boursiers au 31/01/2020 89,5 92,1 87,1 90,2 91,5
Multiples boursiers au 26/06/2020 78,7 92,1 72,7 741 79,4
Multiples transactionnels 93,2 98,0 87,0 98,1

Actif Net Corrigé 50,5 -

WORLDLINE

Ledouble Etablissements Présentateurs
€ Min Centrale Max Min Centrale Max
Cours de bourse au 31/01/2020
Spot 64,0 63,8
1 mois 65,2 65,3
3 mois 59,2 59,4
Plus bas 12 mois 48,6 46,9
Plus haut 12 mois 67,5 68,0
Objectif de cours - Pré-annonce 66,0 65,8
DCF - Consensus Worldline au 31/01/2020 58,1 70,1 68,6 69,2 69,9
DCF - Consensus Worldline au 26/06/2020 50,4 58,7 66,5 67,3 68,1
Multiples boursiers au 31/01/2020 60,2 61,8 54,4 55,7 55,8
Multiples boursiers au 26/06/2020 57,7 58,8 50,0 50,9 51,9
Multiples transactionnels 55,9 59,0 -
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Les primes des trois branches de 'Offre résultant de la valorisation multicritere de I’Action
Ingenico et de |'’Action Worldline sont les suivantes :

Comparaison des primes entre Ledouble et les Etablissements Présentateurs

Offre Principale Offre Publique d'Echange Subsidiaire Offre Publique d'Achat Subsidiaire
% . - -
Ledouble Eta,bllssements Ledouble EtaPIlssements Ledouble Eta,bllssements
Présentateurs Présentateurs Présentateurs
Au 31/01/2020
Cours de bourse
Spot 17,5% 17,0% 17,6% 17,0% 17,1% 17,0%
1 mois 23,6% 23,8% 24,2% 24,3% 21,3% 21,4%
3 mois 18,1% 18,4% 16,4% 16,8% 25,3% 25,3%
Plus bas 12 mois 111,3% 109,4% 99.7% 96,3% 162,2% 166,6%
Plus haut 12 mois 22,1% 20,4% 23,4% 21,8% 16,4% 14,3%
Objectif de cours
Objectif de cours - min 28,4% 27,9% 29,2% 28,6% 24,9% 24,7%
Objectif de cours - max
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico
DCF - min 15,0% 13,0% 23,9%
DCF - max 10,6% 12,4% 2,3%
DCF - Consensus Brokers
DCF - min 25,8% 18,4% 23,6% 20,0% 35,5% 11,5%
DCF - max 26,0% 17,6% 28,1% 19.5% 16,6% 9.0%
Multiples boursiers
Multiples boursiers - min 31,3% 24,4% 29,8% 20,5% 37,5% 41,3%
Multiples boursiers - max 30,4% 20,9% 29,6% 17,8% 33,7% 34,5%
Multiples transactionnels
Multiples transactionnels - min 18,8% 15,8% 32,1% 41,5%
Multiples transactionnels - max 18,0% 16,3% 25,6% 25,5%
Actif Net Corrigé
Actif Net Corrigé - valeur centrale 144,0%
Au 26/06/2020
DCF - Plan d'Affaires de la Direction Ingenico
DCF - min 28,4% 22,3% 54,8%
DCF - max 23,1% 21.2% 31,7%
DCF - Consensus Brokers
DCF - min 34,2% 27,0% 27.9% 28,0% 61,9% 22,7%
DCF - max 21,7% 25,9% 19.7% 27,4% 30,1% 19,3%
Multiples boursiers
Multiples boursiers - min 44.2% 41,6% 41,5% 35,3% 56,3% 69,3%
Multiples boursiers - max 25,1% 31,6% 23,2% 26,2% 33,6% 55,0%
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7.7. Valorisation de 'OCEANE
Comme les Etablissements Présentateurs, nous avons présenté successivement :

> laréférence au cours de bourse de I'OCEANE ;

> le prix de remboursement anticipé des OCEANEs ; et

> leur valeur de conversion dans le contexte de |'Offre.
La valeur théorique de 'OCEANE des Etablissements Présentateurs est fondée sur un modéle
d'évaluation trinomial ; nous avons déterminé une valeur théorique de 'OCEANE sur une base
actuarielle a partir des flux restant a percevoir pour la composante obligataire, d'une part, et

d'un modele binomial pour la composante optionnelle, d'autre part.

Les résultats de nos calculs sont convergents avec ceux des Etablissements Présentateurs.
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8. Appréciation de I'incidence des Accords et Opérations Connexes

Nous avons pris connaissance du contenu des Accords et Opérations Connexes, a I'examen
de la documentation suivante, dont il nous a été confirmé qu’elle constitue l'intégralité du
corpus juridique de I'Opération, et par entretiens avec la Direction Ingenico, la Direction
Worldline et les Conseils :

>

Accord de Rapprochement signé entre Worldline et Ingenico le 2 février
2020 (« Business Combination Agreement ») comprenant notamment en annexes les
documents suivants :

= autorisations au titre du contréle des concentrations (« Merger Control
Clearances ») ;

= autorisations réglementaires (« Regulatory Clearances ») ;
= principes applicables aux contrats de liquidité (« Liquidity agreement term sheet ») ;

* engagement de vote d'Atos SE signée le 1¢ février 2020 (« Undertakings from
Atos SE ») ;

= engagement de vote de Six Group signée le 31 janvier 2020 (« Undertakings from Six
Group »);

= engagement d'apport a I'Offre de Bpifrance Participations signée le 2 février 2020
(« Undertaking from Bpifrance Participations » ou I « Engagement d'Apport BPI ») ;

= communiqué de presse annongant |'Opération en date du 3 février 2020 (« Joint
Announcement ») ;

Lettre d'information signée par Ingenico le 2 février 2020 (« Ingenico Disclosure
Letter ») ;

Lettre d'information signée par Worldline le 2 février 2020 (« Worldline Disclosure
Letter ») ;

Protocole d'accord signé entre DSV, S-Payment, Ingenico et Worldline le 2 février 2020
(Memorandum Of Understanding) ;

Accord de rapprochement signé entre DSV, S-Payment, Ingenico, Retail International
Holding, Ingenico Payone Holding, Worldline, SIX Payment Services et Paysquare
le 8 juin 2020 (« Business Combination Agreement ») ;

Pacte d'actionnaires signé entre Deutscher Sparksen Verlag GmbH, S-Payment GmbH
et Ingenico SA concernant DI Deutsche Ingenico Holding GmbH (Ingenico Payone

Holding GmbH) le 25 juillet 2018 (« Shareholders’s Agreement ») ;

Pacte d’actionnaires signé entre DSV, S-Payment, Ingenico, Retail International
Holding, Worldline, SIX Payment Services et Paysquare et Ingenico Payone Holding le
8 juin 2020.

Projet d'accord commercial signé entre DSV, S-Payment, Ingenico, Retail International
Holding, Ingenico Payone Holding, Worldline, SIX Payment Services et Paysquare
("Amended and restatement agreement of the cooperation agreement with
Sparkassen-Finanzgruppe”) le 8 juin 2020.
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8.1. Accord de Rapprochement
L'Accord de Rapprochement ne comprend pas :
> de clause de complément de prix ;

> d'élément susceptible de remettre en cause I'équité entre les actionnaires d'Ingenico.

8.2. Engagements d'apport a I'Offre et engagements de vote

Les engagements de vote des sociétés Atos SE et de SIX Group et les engagements d'apports

de Bpifrance Participations, déclarés par communiqué de presse, se référent aux modalités de
I'Offre.

8.2.1. Engagements de vote d'actionnaires Worldline

> Atos « rappelle qu'il approuve et soutient le projet de rapprochement de Worldline
avec Ingenico. Atos votera en faveur des résolutions nécessaires a la mise en ceuvre de
I"'opération lors de I'’Assemblée Générale de Worldline, a hauteur de toute la quotité
de titres Worldline que le groupe détiendra a ce moment-la #'» ;

> SIX a déclaré?®: « Worldline a annoncé son intention de lancer une offre publique pour
I'acquisition de I'ensemble des actions Ingenico. SIX soutient pleinement cette
opération et votera en faveur des résolutions nécessaires ou appropriées a la mise en
ceuvre de l'opération. »

8.2.2. Engagements d'apports d'actionnaires Ingenico
Bpifrance Participations a annoncé?” son engagement d'apporter ses actions Ingenico a 'offre
publique et son intention de potentiellement augmenter sa participation dans Worldline a un
niveau proche de sa participation dans Ingenico, avec |'objectif de devenir un actionnaire de
référence a long terme de la société.

Il a également été annoncé que le Conseil d"administration de Worldline serait notamment
constitué d’administrateurs représentant Bpifrance, DSV et SIX Group :

> « Bpifrance, reflétant son soutien public & I'opération et son intention de renforcer sa
participation a moyen terme dans le nouvel ensemble ;

> DSV, pour incarner le partenariat fort entre les deux groupes,;
> SIX Group, reflétant son statut de premier actionnaire de Worldline et la dimension
stratégique de cette participation, sous réserve de détenir des droits de vote d'au

moins égal a 15% a la cléture de I"'opération ».

A l'examen de I'engagement d'Apport BPI, nous n'avons pas identifié de complément de prix
ou d'élément susceptible de remettre en cause I'équité entre les actionnaires d’Ingenico.

227 Communiqué d'Atos, 4 février 2020.
228 Communiqué de Worldline, 4 février 2020 et Communiqué de Six Group, 4 février 2020.
222 Communiqué de Bpifrance Participations, 4 février 2020.
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8.3. Contrats de liquidité

Ingenico a mis en place plusieurs plans d'attribution d'Actions Gratuites entre 2017 et 2020,
dont les périodes d'acquisition respectives sont encore en cours.

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des plans d'Actions Gratuites

Ingenico :
Plans d'Actions Gratuites Ingenico
2017-1 2017-2 2018-1 2018-2 2018-3 2019 2020 TOTAL
. i T - . 10/05/2017

Décision du Conseil d'Administration 26/07/2017 16/05/2018 11/06/2019  11/06/2020
Décision de |'Assemblée Générale 10/05/2017 16/05/2018

10/05/2020
Fin de la période d'acquisition 21/06/2020 21/06/2020 16/05/2021  11/06/2022  11/06/2023

28/08/2020 28/08/2020
Nombre total d'actions attribuées gratuitement (1) 115710 70839 171 310 226 264 21 600 471 361 321232 1398316
Nombre d'Actions Gratuites restantes au 31/12/2019 69 340 38705 111 364 138 302 18 000 448 121 na 823 832
Nombre cumulé d'Actions Gratuites annulées ou caduques (2) 85106 48 887 70546 87 962 9 900 62 286 - 364 687
Nombre d'actions acquises (3) 14274 6152 - - - - 20 426
Nombre maximum d’actions pouvant étre acquises au 30/06/2020 (1)-(2)-(3) 16 330 15 800 100764 138 302 11700 409 075 321232 1013203

Les bénéficiaires des droits a recevoir leurs actions gratuites pourront apporter leurs actions
gratuites a I'Offre a condition qu’elles soient définitivement acquises et cessibles.
Les détenteurs des Actions Gratuites encore en période d'acquisition a la date de cléture de
I'Offre bénéficieront d'un mécanisme de liquidité, et se verront offrir la conclusion d’un contrat
de liquidité a cet effet :

> Plan d'Actions Gratuites 2017

Les Actions Gratuites 2017 devraient étre acquises avant la cloture de I'Offre et ne devraient
donc pas étre couvertes par les accords de liquidité.

> Plan d’Actions Gratuites 2018

Les conditions de performance et de présence des Actions Gratuites 2018 seront
automatiquement satisfaites suite au changement de controle d'Ingenico ; ces actions seront
livrées en 2021 et éligibles au bénéfice des contrats de liquidité.

> Plan d'Actions Gratuites 2019
Les Actions Gratuites 2019 sont soumises a des conditions de présence® et des conditions

de performance qui sont fondées sur :

= les agrégats de chiffre d'affaires et d'EBITDA ; ces conditions ont été considérées
comme satisfaites par le Conseil d’Administration d'Ingenico qui s’est tenu le 2 février
2020 ; et

= le cours de I'Action Ingenico®'.

Les actions de performance attribuées dans le cadre des plans d’Actions Gratuites 2019 seront
livrées en 2022 et éligibles au bénéfice des contrats de liquidité.

20| a condition de présence demeurera applicable, étant toutefois précisé que, conformément aux termes du Plan
d'Actions Gratuites 2019, celle-ci sera levée de plein droit pour le bénéficiaire concerné, en cas de départ forcé au
cours des 18 mois suivant le réeglement-livraison de I'Offre.

231 Cette condition est détaillée § 2.7.1 de la note d'information de I'Initiateur.
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> Plan d'Actions Gratuites 2020

Ingenico a mis en place un plan d'actions gratuites en 2020 portant sur un nombre maximum
de 400 000 Actions Gratuites, comportant une clause de caducité en cas de succes de |'Offre,
a la date de reglement-livraison de I'Offre, sous réserve que Worldline mette en place a cette
méme date un plan d'actions gratuites Worldline de substitution en faveur des bénéficiaires
de ce plan d'Actions Gratuites présents au sein du groupe a cette date, selon les principes
suivants :

* une période d'acquisition expirant 3 ans aprés la date d'attribution du Plan d’Actions
Gratuites 2020 Ingenico ;

* des conditions de présence et de performance alignées sur celles des plans
d'Actions Gratuites de Worldline ;

= un nombre d'actions de performance établi, pour chaque bénéficiaire concerné, a
partir du rapport d'échange de I'Offre d'Echange Subsidiaire. Les actions de
performance attribuées dans le cadre du Plan d'Actions Gratuites 2020 ne seront
éligibles au bénéfice des contrats de liquidité qu'a défaut de satisfaction de la
condition de caducité étant attachée au Plan d'Actions Gratuites 2020 Ingenico.

Les principes sous-tendant |'établissement du contrat de liquidité a conclure avec les
bénéficiaires des Plans d'Actions figurent en annexe C de I’Accord de Rapprochement. Un
projet de contrat de liquidité en date du 30 juin 2020 nous a été remis®. La liquidité est
assurée aux Actions Ingenico résultant de I'application des Plans d'Actions Gratuites et aux
Actions Ingenico détenues dans les PEE et FCPE qui ne pourront étre apportées a I'Offre.

Les conditions financieres prévues par I'accord de liquidité sont :

> le nombre d'Actions Worldline remis en échange des Actions Ingenico est déterminé
par application du ratio de I'Offre publique d'Echange Subsidiaire ;

> en cas de rachat ou de paiement au titre de rompus, |I’Action Worldline est évaluée par
référence a son cours de bourse.

Le contrat de liquidité prévoit un traitement similaire a celui proposé aux actionnaires
d'Ingenico apportant leurs titres a I'Offre publique d'Echange Subsidiaire.

232 Sa signature n'est pas prévue avant la date de signature du Rapport.
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8.4. Accords entre DSV, S-Payment, Ingenico et Worldline

Dans le cadre de I'Opération et afin de renforcer la position de contréle dans Payone, joint-
venture controlée par Ingenico et les actionnaires DSV et S-Payment, a été conclu :

> un protocole d'accord?® le 2 février 2020 entre DSV, S-Payment, Ingenico et Worldline ;

> un accord de rapprochement signé entre DSV, S-Payment, Ingenico, Retail
International Holding, Ingenico Payone Holding, Worldline, SIX Payment Services et
Paysquare le 8 juin 2020.

Dans I'accord de partenariat, il est prévu que Worldline apporte a la joint-venture ses activités
de Services aux Commercants en Allemagne et Autriche?*; en rémunération de l'apport, la

joint-venture émettra de nouvelles actions.
Ainsi, la répartition du capital et des droits de vote de la joint-venture s'établira comme suit :
> Worldline : 16,67% ;
> Retail International Holding SAS : 43,33% ;
> DSV :14,28% ;
> S-Payment: 25,72 %.

Les principes des accords d'ordre commercial et de gouvernance initialement établis entre
Ingenico, DSV et S-Payment demeurent globalement inchangés, notamment le pacte
d'actionnaires conclu entre Ingenico, DSV et S-Payment®. Toutefois, il a été conclu un
nouveau pacte d'actionnaires®®® entre DSV, S-Payment, Ingenico, Retail International Holding,
Worldline, SIX Payment Services et Paysquare et Ingenico Payone Holding ; un nouvel accord
commercial sera conclu au moment du closing afin d’étendre le développement des activités
a l'international.

Ces accords impliquent des multiples de valorisation élevés, en ligne avec les derniéres
transactions intervenues dans le secteur Retail et retenues pour nos travaux d’évaluation de
I’Action Ingenico (§ 4.6.2). IIs refletent la volonté de Worldline de privilégier un partenariat de
long terme avec le secteur allemand des caisses d'épargne.

8.5. Synthése
En synthése, nous n'avons pas relevé dans les Accords et Opérations Connexes de

dispositions susceptibles de préjudicier aux intéréts des actionnaires ou des porteurs
d'OCEANEs de la Société Ingenico dont les titres sont visés par |'Offre.

9. Perception de |'offre par les actionnaires minoritaires

Nous n'avons recu aucun courrier de la part d'actionnaires minoritaires, et il ne nous en a pas
été signalé par la Direction Ingenico et le Direction Worldline.

23 Memorandum of Understanding.

23 Les activités Services aux Commercants de Worldline en Suisse sont exclues de |'accord.
235 En date du 25 juillet 2018 (modifié le 7 juillet 2018).

26 En date du 8 juin 2020.
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10. Conclusion

A l'issue de nos travaux d'évaluation relatifs a I'offre publique initiée par Worldline sur les
Actions Ingenico, nous sommes en mesure de conclure sur le caractere équitable des termes

de:

> I'Offre Principale comportant une branche en titres Worldline et une branche en
numéraire sur la base d'une parité d'échange respectivement de 11 Actions Worldline
majoré d'un montant de 160,50 € pour 7 Actions Ingenico ;

> I'Offre Publique d’Echange Subsidiaire en titres Worldline sur la base d'une parité
d'échange de 56 Actions Worldline pour 29 Actions Ingenico.

Nous sommes également en mesure de conclure, dans la perspective d'un retrait obligatoire,
sur le caractére équitable des termes de I'Offre Publique d'Achat Subsidiaire pour un Prix
d'Offre d’Achat Subsidiaire de 123,10 € par Action Ingenico.

En ce qui concerne |'offre publique initiée par Worldline sur les OCEANEs, nous sommes
d'avis que :

> I'Offre Mixte OCEANE sur la base d'une parité d'échange respectivement de 4 Actions
Worldline et 998 € pour 7 OCEANEs, soit un prix d'offre de 179 € par OCEANE, est
équitable d'un point de vue financier pour les porteurs d'OCEANEs ;

> I'Offre en numéraire OCEANE pour un prix de 179 € par OCEANE est équitable d'un
point de vue financier pour les porteurs d'OCEANEs dans la perspective d'un retrait
obligatoire.

Nous n’avons pas identifié dans les Accords et Opérations Connexes de dispositions
susceptibles de préjudicier aux intéréts des actionnaires d'Ingenico et des titulaires
d'OCEANEs dont les titres sont visés par |'Offre.

Paris, le 6 juillet 2020

LEDOUBLE SAS

Agnes PINIOT Stéphanie GUILLAUMIN
Présidente, Associée Associée
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ANNEXE 1 : LETTRE DE MISSION

Conformément a l'article 262-1 du réeglement général de I'autorité des marchés financiers

Ingenico

GROUP

Cabinet Ledouble

A Fatention de ke sdames Agnés
Piniot et Sephanie Gullaumin

2, nues Haléwy

Ta00S PARIS

Paris, |2 16 mars 20120

Mesdames,

Il =51 rapps & que lors des sa rdunion du 2 Berier 20200, s Conssil dadministration dingenico & décidé
de nomrnar, sur mcommandation du Comié ad hoc, & cabinet Ladpubl SAS [-Ladoubde-}, dans kb
cadre du peojat o offrs publiqus portant sur lenssmbls dys acfions de la Sociéig (lss ~ActonS-) =
des Obligatons & Option de Comension afou Echangs en Acfons Nowsllss afou Exisianies {les
«~0CEAMES-) qui serait déposéa par Worldlne, sociélé anonyme dont le sidge socal ast siué
Bl quai Volaiee, Fiver Ousist, BSE7D Barons, Francs, immatricubds aw registre du commearos ot des
socidiss ds Pondoiss sous s muméne 378 501 048 (~Worldline-}, anncncs e 3 Seriar 2020 (7 <O
Publigue-1.

Livs. jprincipann barmes de [Offes Publiqus sont ks suwants (sn \enant comple de la distibotion d'un
drvidends d= 1,206 par Bction annonoss b 25 b ner 20200

& une offe =i and matchs sur bs Actions compossa de :

o uns offe pimaies '=0fe Primalre =} comparant uns branche &n titres W orddine =1
une branche =n numéraiee sur la bass dune parié d'échangs mspectivemant da 11
actiaons Worldine st 152, 1€ pow 7 Actions (s «Prix "0 Primailne-) ;

o une offm déchangs sscondaie (I'=Ofime dE Sacondale -} =n ifes
Worldine sur la base d'une parié d'échange da 109 actions Wordine powr
57 Actions {la =Parté d'Echange-] ;

o une offre dachat secondaies [I'=0fne d"Achat Secondalne-] pour un prix de 1271, 280E
par Action (ks «Prix 'Offe CAchat Sacondalne-).

L Prix JdOffee Primaire ot bs Prie dOffee dAchat Sscondains sont dénommés ci-anrds lss
«Prix d4'0ffe -,

'T“-.-'.i'--.--.i'-hn.nh-—-\.'q.-u dri ikl v e Faefiatan dr FAcdoid i Mines Maosies 00008 iiaie a Frapsidns

asbrpraladr retatrs oo digama o 103 v 5000
| v e e Fiprorcid e Tk Liker prian s B F Ly puiie e 20 e 20

e g b
-t sl i Gowraslls PR it - Bresce. (T 00§00 Sh g il #5300 R0 6 IS
Tt Drmge A s onpllel de 53 JTLHET @ 0 NIT 128 790 RO PARE

B LPEEIPSE PAVUEFRT
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Ingenico

GROUP

Il &t préwy un mécanisme de réduction (mécanisme ds =mx and match=} Bl que o

proportion d'actions Worldine st de numéraine mous par lss actionnaims d’ingenico apportant

k=urs actions dans b= cader da ['Offre dchat Sscondairs =t da [Offee d'Echangs Sscondains

Eﬂuglﬂu @ la proporion d'actions W orddine st ds numémine offere dans e cadre da FOHe
maim

& une ofies sur las OCEAMEs qui inclut :

o uns off,es sn numérairee powr wn pric ds 179 € par OCEANE (&= =Prix d'Cfime
OCEANE-] ;

o Umes ofie mixke portant sur 4 actions Worddine =t ‘998 suros an nurrl:lrnlr-uﬂ:n?
OCEANEs apporiSss, soit un pris d'offer da 178 suros par OCEANE au 31 i

2020 (la ~Parlé d"Echange DCEAME-].

La désignation du cabinat Ledoubls par i Conssil d’administration sur rscommandation du Comié ad
hoc =st inbsresnu sur b fondsmen ds Farticls 261-1 4% =t 5 = || compls-isng

- Do la oonclusion i 2 Evner 2020 dun Memorandum of Understanding aniee 'Worldine d'uns
part &t Deuischer Sparkassen Verdag Gmbh = 5-Poyment Gmbh jfenssmbies =D&V,
actionnair de |a filials 4'Ingenica, Payons Gmbh) d'auwtne part ;

- D= l'emisisncs ds difiérsnies. cabégones da titres visés, & sovoir iBs Actiions &t lss OCEANES.

Il =5t égadsmeant préciess que dans b cadre du Business Comiination dgresment conclu anine
Inge nico &t 'Wordine i 2 Bwrier 2030, Worldine s'sst sngagés 4 proposer, sous oanoine s conditions,
un condrad de liguidieé mum bénéhciaires o actions. grahsies &n pariods O aoquisiion.

Enfin, il ast roppslé qu'a &% conclu an fisn awsc ls Props d'Ciie Publbiqus, un angagemam d'apport
anire Worldline =t Bpfrance Parfcipations aux ermes duguel Bpifranos Parfcipations s'ssi
nolemment sngagés 4 apporer, sous les condilions pedwwes dans l'engagement dappori, sa
participation dans Inganico & I'Ofe Publiqus.

Lo réadisation de ['opératon ast atendues 38 rimestne 2020, Dans o2 cadre wos dilipenos s des raisnt
&irs réalisfdes, sous réssrvs ot o disponibiid de lfenssmbis des indormations reguisss, & horxon
juinfuillst 3020, Un point damps sur la bass d'un pesmier proje de rapport sera sfiechsd sn mai 2060,

Dares b= profongement des schangss inkeresnus oo b Comié ad hoo, nows wous confirmons que Bs
emmas at modakbés da woie mission améés por s Conseil dadministration st bt Comité ad hoc
samsn ds mmeline une abssiolion déaquid sur 'Ofim Publique 21 2n pariculier d'appeécier -
- |v coacEm équitabls des Prin d'Cifre &t de lo Panis d‘E:hnrgu dans la parspectve d'un
éwamiuel retrait obligatoirs ; )
- kv caracBre Squitabls du Priv I'0ffe OCEANE &1 de la Parié dEchangs OCEANE dans la
perspectve o un Swaniuel reirait obligaioins ; a1
- l'absance déléments, dams les accoms connemes & FOfre, susceptble ds préjudicer aux
inenits des actisnnainss minoritairss 4 ingenico.

B LPELI PR FLVIAFHT
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Ingenico

GROUP

‘otre mission dewra e rdalisées conformament 4 la réglemeniation applicabls &1 nolmment sslon
bz dispositions du 2glemam pénsral da FAutoriié das Marchés Financisrs (I=AMF=) =t linstruction
die 'AMF 2006-08, compléiés par la recommandason AMF n*2006-16.

Aimsi, wos diligences porienont notameme nd sur

- l'éwaluatiom multicrié re o Ingenioo et de 'Worldines ;

- l'analyss d= la paribé anies s deux sookéiss

- la désrmmination d= la valswr des GCEANES d'Ingsnics ;

- l'examen du reppor d'ésaluation de la bangus préssntatrios de MO Publique ;

- l'examen da lincidsnos des aocoms connexes (ou concomitanis) sur Mappréciation des
Ermess de ['Ofirs Publiqus .

Dars o cadme, wous devrar dgaisment prooédsr @ une analyss ssoiorisle dlingenico =t 'Worddline,
anafyssr Bs donnéss compiabiss et plans dafisims dingenico st Worddine st Bs synergies
annonoée s dans le cadre de Mopération (260 milions dewos).

Vous dever Agalsment faire &t de wos appréciation des dwenhelles obesrrations Acries qui
saraen rapuss 4 actionnaires.

Conformément & Marticks 261-1 1Il =1 & la seocommandation AMF n“2006-15, & suivi do vos rovaus
somit assurd par b Comilé ad hoo aveo lequsl des points i guliers. ssront onganisas st qui o approws
b= termes de la présanie e e,

L=s &quipss d= la Sooisd ainsi qua s conssils, Goldman Sachs, Aothschid & Co, = s cobinst
Bedin Prat, s= teerment & wolne disposition pour wos demandes dinformations.

Mouws wous prions o agréer, Mesdames, lex pression de nos salulafions distinguées.

Micolas HLISS
Diractaur Géndral

B LPEMIPSE FAYMPHT
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ANNEXE 2 : PROGRAMME DE TRAVAIL ET REMUNERATION DE
LEDOUBLE

> Travaux préliminaires et prise de connaissance
= Revue de presse
= Recherches documentaires
= Analyse de I'Opération et de son cadre juridique
= Etude de I'évolution historique du cours de I’Action Ingenico et de I'Action Worldline

* Requétes documentaires

> Travaux de valorisation

* Revue des résultats historiques, de la structure financiére et des évenements
marquants du Groupe Ingenico et du Groupe Worldline

= Recherches d'informations sectorielles et financiéres dans les bases de données

= Constitution d'un panel de sociétés comparables

= Recherche de transactions comparables

= Etude de la structure d’endettement du Groupe Ingenico et du Groupe Worldline
= Analyse détaillée du plan d'affaires du Groupe Ingenico

= Elaboration et extrapolation d'un plan d'affaires pour le Groupe Ingenico et le
Groupe Worldline sur la base du consensus des analystes en charge de leur suivi

= Evaluation multicritere de I'Action Ingenico et de I'’Action Worldline

= Recensement des primes extériorisées par les Prix d'Offre et |la Parité d'Echange par
référence a |'évaluation multicritere des Actions Ordinaires

= Evaluation multicritére des OCEANEs

= Recensement des primes extériorisées par le Prix d'Offre OCEANE et la Parité
d'Echange OCEANE par référence a |'évaluation multicritere des OCEANEs et de
I’Action Worldline

> Restitution des travaux et administration
= Rédaction de la lettre de mission
= Réunions et contacts avec le Comité ad-hoc

= Proposition de lettre d'affirmation de la Direction Ingenico et de la Direction
Worldline

= Rédaction du rapport d'expertise indépendante

= Administration et supervision de la Mission

> Rémunération

Le montant des honoraires percus par Ledouble s’établit a 525.000 € hors taxes.
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ANNEXE 3 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE

> Février 2020

Désignation de I'Expert Indépendant par le Conseil d’Administration
Réunions avec la Direction, les Conseils et le Comité ad-hoc

Prise de connaissance des informations publiques relatives au Groupe Ingenico et
au Groupe Worldline

Examen du corpus juridique de I'Opération

Requétes documentaires

> Mars 2020

Réunions avec la Direction Ingenico, la Direction Worldline, les Conseils et le Comité

ad-hoc
Rédaction et présentation de la lettre de mission

Exploitation des informations comptables et financieres du Groupe Ingenico et du
Groupe Worldline

Recherche d'informations sectorielles et financiéres dans les bases de données

Revue des notes d'analystes en charge du suivi de I'Action Ingenico et de I"Action
Worldline avant I'annonce de I'Opération

Flaboration d'un plan d'affaires Ingenico et d'un plan d'affaires Worldline sur la base
des prévisions des analystes financiers

Examen détaillé du Plan d'Affaires de la Direction Ingenico
Constitution d'un panel de comparables boursiers
Recherche de références transactionnelles

Analyse détaillée de |'évolution du cours de bourse de I’Action Ingenico et de
I’Action Worldline

Requétes documentaires complémentaires

> Avril 2020

Réunions avec la Direction Ingenico, la Direction Worldline, les Conseils et le Comité

ad-hoc
Mise a jour des requétes documentaires

Finalisation de I'étude sectorielle a partir de nos bases de données et sources
documentaires

Finalisation de la modélisation du Plan d'Affaires de la Direction Ingenico et des
plans d'affaires Consensus Ingenico et Consensus Worldline a la date d’annonce de
I'Opération

Fvaluation multicritére de I'’Action Ingenico et de I’Action Worldline & la date
d'annonce de I'Opération

Evaluation multicritére des OCEANEs
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Revue des notes des analystes en charge du suivi de I’Action Ingenico et de I'Action
Worldline suite a la publication des résultats du premier trimestre 2020

Flaboration du projet de Rapport

> Mai 2020

Réunions avec la Direction Ingenico, les Conseils et le Comité ad-hoc
Mise a jour des requétes documentaires
Analyse des Accords et Opérations Connexes

Poursuite de |'évaluation multicritere de I'Action Ingenico et de |'Action Worldline a
la date d’annonce de I'Opération

Modélisation du Plan d'Affaires de la Direction Ingenico et des plans d'affaires
Consensus Ingenico et Consensus Worldline apres impact COVID-19

Evaluation multicritere de I’Action Ingenico et de I'Action Worldline aprés impact
COVID-19

Finalisation de I'évaluation multicritere des OCEANEs
Rédaction du projet de Rapport
Prise de connaissance du projet de note d'information de I'Initiateur

Revue qualité

> Juin 2020

Contacts avec la Direction Ingenico, la Direction Worldline, les Conseils et le Comité

ad-hoc

Entretien téléphonique avec I'AMF

Revue du rapport des Etablissements Présentateurs

Prise de connaissance du projet de note d’information en réponse de la Cible
Finalisation du projet de Rapport

Revue qualité

Présentation du projet de Rapport au Comité ad-hoc

> Juillet 2020

Contacts avec la Direction Ingenico, la Direction Worldline, les Conseils et le Comité

ad-hoc

Levée des derniers suspens

Finalisation du projet de Rapport

Revue qualité

Présentation du Rapport au Comité ad-hoc

Présentation du Rapport au Conseil d’Administration avant le dépdt du projet
d'Offre a 'AMF
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Sociétés

Ingenico

= Nicolas HUSS

= Michel-Alain PROCH
= Vincent BRON

= Stéphanie FOUGOU
= Pascale ABDELLI

= Gregory LAMBERTIE
= Pierre-Emmanuel DEGERMANN
= Kevin PAPELARD

= Edouard BILLION

= Fabien BRIOTET

Ingenico - Membres du Comité ad-hoc

= Bernard BOURIGEAUD
= Caroline PAROT

= Agnés AUDIER

= Thierry SOMMELET

= Xavier MORENO
Worldline

= Olivier KUHN

* Francois-Régis ROBERT
= David PIERRE-KHAN

= Laurent DELALEAU
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ANNEXE 4 : INTERLOCUTEURS DE LEDOUBLE

CEO

CFO

VP Finance — Controlling & Accounting
Group General Counsel

Head of Corporate Governance

SVP Corporate Strategy and M&A
M&A Director

M&A Manager

Corporate Strategy Director

Consolidation Manager

Head of M&A
Deputy Head of M&A
Head of IR

Consolidation Manager
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> Conseils de la Société Ingenico
Bredin Prat
= Benjamin KANOVITCH
= Clémence FALLET

= Thomas SHARPS

Rothschild & Cie
= Cyrille HARFOUCHE

= Pierre-Victor SAPONARO

Anne TRILLAT
= Nicolas SOUPRE
= Leonardo SIMONINI

Goldman Sachs Paris Inc. et Cie

= Adrien OLLAT
= Matthieu CARNEC

= Keria OUK

> Conseils de la Société Worldline

Cleary Gottlieb Steen & Hamilton
= Marie-Laurence TIBI

= Rodolphe ELINEAU

Morgan Stanley

= Yves AYACHE

Frédéric PROUST

= Thomas CONTENAY

Seif MESSOUSSI
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Partner
Partner

Associate

Partner

Director

Assistant Director
Associate

Analyst

Executive Director
Associate

Analyst

Partner

Partner

Managing Director
Managing Director
Executive Director

Vice President

124



> Etablissements Présentateurs

Morgan Stanley

= Yves AYACHE Managing Director
= Frédéric PROUST Managing Director
= Thomas CONTENAY Executive Director
= Seif MESSOUSSI Vice President
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES

> Documentation relative a I'Offre

Informations juridiques

Pacte d'actionnaires signé le 25 juillet 2018 entre Deutscher Sparksen Verlag GmbH,
S-Payment GmbH et Ingenico SA concernant DI Deutsche Ingenico Holding GmbH
(Ingenico Payone Holding GmbH) (« Shareholders’s Agreement »)

Accord de confidentialité en date du 4 novembre 2019 (« Confidentiality
Agreement »)

Accord de rapprochement signé le 2 février 2020 entre Worldline et
Ingenico (« Business Combination Agreement ») et ses annexes :

- Autorisations au titre du contréle des concentrations (« Merger Control
Clearances »)

- Autorisations réglementaires (« Regulatory Clearances »)

- Principes applicables aux accords de liquidité (« Liquidity agreement term
sheet »)

- Engagement de vote d’'Atos SE signé le 1°" février 2020 (« Undertakings from
Atos SE »)

- Engagement de vote de Six Group signé le 31 janvier 2020 (« Undertakings from
Six Group »)

- Engagement d'apport a I'Offre de Bpifrance Participations signé le 2 février
2020 (« Undertaking from Bpifrance Participations »)

- Projet de communiqué de presse en date du 3 février 2020 annoncant
I'Opération (« Joint Announcement »)

Lettre d'information signée le 2 février 2020 par Ingenico (« Ingenico Disclosure
Letter »)

Lettre d'information signée le 2 février 2020 par Worldline (« Worldline Disclosure
Letter »)

Protocole d'accord signé le 2 février 2020 entre DSV, S-Payment, Ingenico et
Worldline (« Memorandum Of Understanding »)

Procés-verbal du Conseil d’Administration en date du 2 février 2020%’

Accord de rapprochement signé le 8 juin 2020 entre DSV, S-Payment, Ingenico, Retail
International Holding, Ingenico Payone Holding, Worldline, SIX Payment Services et
Paysquare (« Business Combination Agreement »)

Pacte d'actionnaires signé le 8 juin 2020 entre DSV, S-Payment, Ingenico, Retail
International Holding, Worldline, SIX Payment Services et Paysquare et Ingenico
Payone Holding

27 Approbation de I'Offre publique de Worldline par le Conseil d’Administration d'Ingenico ; Nomination de
Ledouble en tant qu'Expert Indépendant.
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Projet d'accord commercial en date du 8 juin 2020 entre DSV, S-Payment, Ingenico,
Retail International Holding, Ingenico Payone Holding, Worldline, SIX Payment
Services et Paysquare (« Amended and restatement agreement of the cooperation
agreement with Sparkassen-Finanzgruppe »)

Projet de texte en date du 8 juin 2020 du contrat de liquidité a signer entre Worldline
et les bénéficiaires (« Liquidity agreement »)

Projet de note d'information établi le 3 juillet 2020
Projet de note d'information en réponse établi le 3 juillet 2020

Contrat de facilité de crédit dans le cadre du financement de |'Offre par Worldline

Informations financiéres et fiscales

Due Diligences Ingenico, décembre 2019 et janvier 2020
Due Diligences Worldline, 21 janvier 2020

Rapport de valorisation des Etablissements Présentateurs, « Acquisition d’Ingenico
par Worldline, Rapport d'évaluation », juin 2020

> Documentation relative a Ingenico

Documentation juridique

Extrait Kbis (12 février 2020)

Statuts (25 juillet 2019)

Organigramme du Groupe (28 janvier 2020)

Etat de |'actionnariat (31 décembre 2019)

Procés-verbaux des réunions du Conseil d’Administration (2018 a 2020°%)
Procés-verbaux des Assemblées Générales (2018 a 2020)

Etat des privileges et nantissements (3 mars 2020)

Mise a jour du contrat de liquidité signé entre Ingenico et Rothschild Martin Maurel
(25 janvier 2019)

Ftat des litiges et contentieux

Documentation relative a I'émission des OCEANEs

Informations financiéres

Document d'enregistrement annuel (2019) et document de référence (2018)
Rapports financiers annuels (2015 a 2019)

Communiqués sur les comptes, les résultats et le chiffre d'affaires (2015 a 2020)
Communiqués au titre de I'obligation d'information permanente (2015 a 2019)
Budget 2020

Plan d'Affaires de la Direction Ingenico 2020-2022

Plan d'Affaires sous-tendant les impairment tests (2018 et 2019)

238 Dernier procés-verbal examiné en date du 11 juin 2020.
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= Notes d'analystes (22 octobre 2019 au 28 avril 2020)

= Projections de résultat et de dette financiére au 30 juin 2020

> Documentation relative a Worldline

Documentation juridique
= Extrait Kbis (7 février 2020)

= Statuts (31 décembre 2019)

= Etat des priviléges et nantissements (21 février 2020)

Informations financieres

= Document d’enregistrement annuel (2019) et document de référence (2018)

= Rapports financiers annuels (2015 a 2019)

= Communiqués sur les comptes, les résultats et le chiffre d'affaires (2015 a 2020)
= Communiqués au titre de |'obligation d'information permanente (2015 a 2019)
= Guidances a horizon 2021 publiées

= Notes d'analystes (23 octobre 2019 au 27 avril 2020)

> Documentation sectorielle
= Notes d'analystes en charge du suivi de I’Action Ingenico et de I’Action Worldline

* Banque de France, Rapport annuel 2018 de I'Observatoire de la sécurité des moyens
de paiement, juillet 2019

= Boston Consulting Group, Global payments 2019, septembre 2019

= Capgemini, World payment report 2019, septembre 2019

= J.P. Morgan, « Primed for payments », septembre 2019
= Mc Kinsey, Global payment report 2019, septembre 2019
= The Nilson Report, 2019

= Société Générale Cross Asset Research, Marché des paiements, 26 septembre 2019.

> Sites d'informations

Parties prenantes a I’‘Opération

* |Ingenico, http://ingenico.com/fr

= Worldline, http://fr.worldline.com

Comparables Boursiers
= Fidelity National Info Services, https://www.fisglobal.com/

FISERV, https://www.fiserv.com/

Global Payments, https://www.globalpaymentsinc.com/

* Wirecard, http://fr.wirecard.com/

= Nexi, https://www.nexi.it/

= Evo Payments, https://evopayments.com/
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= Diebold Nixdorf, https://www.dieboldnixdorf.com/en-us

= NCR, https://www.ncr.com/

Autres sites

= AMF, http://www.amf-france.org/

= Banque de France, https://www.banque-france.fr/

= CNO, http://www.cnofrance.org/

= FMI, https://www.imf.org/

Bases de données

* Bloomberg
= S&P Capital IQ

= Mergermarket
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ANNEXE 6 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE

Ledouble est un cabinet spécialisé dans I'expertise financiere. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d’expertise indépendante, notamment dans le cadre d’offres publiques.
Les principales missions d’expertise et d'analyse financiere indépendante effectuées dans ce
domaine sur la période la plus récente (2014 a 2020) figurent en Annexe 7.

Ledouble est membre fondateur de |'Association Professionnelle des Experts Indépendants
(APEI), association professionnelle agréée par I'AMF en application de I'article 263-1 de son
reglement général, de la Société Francaise des Evaluateurs (SFEV), et suit les regles
déontologiques décrites sur son site Internet : http://www.ledouble.fr/

Les membres de |'équipe Ledouble conduisent régulierement des missions d'expertise
indépendante et d’'évaluation.

> Agnés PINIOT, Associée, Présidente de Ledouble
* Expert-comptable et commissaire aux comptes
= Expert auprés de la Cour d’Appel de Paris
= MSTCF, Université Paris IX — Dauphine
= Membre de I'APEI et de la SFEV

= Membre de la Commission « Evaluation, Commissariat aux apports et & la fusion »
de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

= Membre de |'association nationale des Directeurs Financiers et de Contrdle de
Gestion (DFCG)

> Stéphanie GUILLAUMIN, Associée
* Toulouse Business School Grande école (Banque et Marchés Financiers)
= Master | Monnaie Finance de I'Université Paris Ouest Nanterre La Défense

= ClIA (Certified International Investment Analysts) — SFAF (Société Francaise des
Analystes Financiers)

= Membre de I'APEI| et de la SFEV

> Marjory BRUCHON, CFA, Responsable de mission

= |AE Grenoble — Master Finance d’entreprise et des Marchés
= Membre du CFA Society France
= Membre de la SFEV

> Maximilien TRISTANT, Responsable de mission
= European Business School — Master en Finance
= Membre de la SFEV
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> Vincent GUEZENEC, Analyste

= EM Lyon — Master spécialisé en Ingénierie Financiere

> Inés MEFLAH, Analyste

= NEOMA Business School — Master en Finance d'entreprise

> Olivier CRETTE, Associé

Olivier CRETTE n’a pas pris part directement aux travaux diligentés dans le cadre de
I'expertise ; il est intervenu au titre de contréleur qualité interne au sein de Ledouble
conformément a l'article 3-12 de l'instruction AMF n°2006-08, et selon les principes
exposés en Annexe 11

= Expert-comptable et commissaire aux comptes
= EM Lyon, docteur en sciences de gestion

= Membre du Comité directeur de |'APEI

= Membre de la SFEV

=  Membre du Comité des normes professionnelles de la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes (CNCC)

*  Membre de la Commission Evaluation de I'association des Directeurs Financiers et
de Contréle de Gestion (DFCQG)

*  Professeur associé au conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM)

Le nombre d’heures consacrées a la réalisation de la Mission par les membres de I'équipe
Ledouble s"éleve a environ 2 400.
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ANNEXE 7 : EXPERTISES FINANCIERES REALISEES PAR LEDOUBLE?

Année Société Etablissement présentateur
2019 Terreis Goldm an Sachs Paris et Cie, Natixis
2019 MBWS *

2019  Selectirente Rothschild Martin Maurel

2019 Locindus Natixis

2018  Baccarat Société Générale

2018  Aufeminin (2) Rothschild

2018  Direct Energie Lazard Freres Banque, Société Générale CIB
2018  Altamir CA-CIB

2018  Spir Communication Kepler Cheuvreux

2018  Business & Decision Portzamparc - Groupe BNP Paribas
2018  Aufeminin Rothschild

2018 A2micile Swiss Life Banque Privée

2017  Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale
2017 CGG *

2017  Eurosic Deutsche Bank, Natixis

2017  Etam Développement Natixis, Rothschild

2016  Radiall Oddo Corporate Finance

2016  Octo Technology Société Générale

2016  Maurel et Prom Crédit Agricole

2016  Tronics Microsystems Kepler Cheuvreux

2016  Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016  Technofan Banque Degroof Petercam France
2016  Cegereal JP Morgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2015  Latécoere *

2015 Linedata Services Banque Degroof, HSBC, Natixis
2015  Euro Disney SCA BNP Paribas

2014  Euro Disney SCA *

2014  Siic de Paris Natixis

2014  Bull Rothschild

*: Augm entation de capital réservée

29 Depuis 2014.
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ANNEXE 8 : PRESENTATION DES COMPARABLES BOURSIERS

> Retail

Société Pays Description Capi. CA Répartition du chiffre d'affaires Répartition du chiffre d'affaires
bours. 2019 par activité par zone géographique
(M€) (M€)
Fondée en 1968, FIS est un fournisseur de
solutions technologiques, de services ® Services aux
FIDELITY d‘érr.vissizn de ca/r;es dedpaiement .et de com‘mergvams v + Amérique du Nord
NATIONALINFO  Etats-Unis 9°StOn G Procecures de transaction. 75921 10217 * Senices financiers
" Aut
SERVICES FIS a réalisé I'acquisition de la société de + Autres utres
paiement sur internet Worldpay en mai
2019 pour 38,3 Md$.
Fondée en 1984, FISERV est une société
spécialisée dans le développement et = First data
I'intégration de solutions informatiques a o
destination des secteurs de |a finance et de = Services aux * Amérique du Nord
FISERV Etats-Unis |'assurance. 61855 9101 commercants
= Services
i : = Autres
inanciers
Fiserv a acquis la société de traitement de Autres
paiement First data en Janvier 2019 pour
36,1 Md$.
Fondée en 2000, Global payments est une 5%
société spécialisée dans la conception et le
développement de solutions et de services = Services aux L.
GLOBAL Etats-Unis  3© Paiement. 47 876 4388 commeren " meraue d e
PAYMENTS = Services financiers = Royaume-Uni
Elle s'est récemment diversifiée dans les « Autres « Autres
solutions de paiement avec |'acquisition de
TSYS en mai 2019 pour 23,5 Md$.
Fondé en 2017, Nexi , anciennement
. In§|tut? central/e .de.llel branche popolari 4 u Services aux
italiane", est spécialisée dans le commercants
NEXI Italie développement de solutions et de services 9302 1642 = Services financiers = Europe
de paiement & destination des
commergants et la gestion des cartes de = Autres 100%
paiement et des paiements en ligne.
Fondée en 1989, EVO Payments est un E
EVO Payments Etats-Unis fournisseur de services d'acquisition et de 1727 434 * Services aux " Furope

traitement des paiements.

commergants

= Amérique du Nord
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> B&A

Société Pays Description Capi. CA Répartition du chiffre d'affaires Répartition du chiffre d'affaires
bours. 2019 par activité par zone géographique
(M€) (M€)
Fondée en 1884, NCR est un fournisseur de
logiciels et de services dans les secteurs de » Institutions
la finance, du commerce de détail, de financiéres = USA
I'hotellerie, des télécommunications et de » Commercants + Autres Ameriques
NCR Etats-Unis la technologie. La société offre une gamme 2151 6178
de solutions, y compris des logiciels, des Autres Europe
services de conseil et de consultation, du Asie
matériel informatique, du soutien et des 10%
services gérés.
10%
Née de la fusion entre Diebold et Wincor .
Nixdorf, Diebold Niwdorf est une société " I{pst\tu_t\\ons = USA
o ) inanciéres
spécialisée dans la construction et la vente » Autres Ameriqu
Diebold Nixdorf ~ Etats-Unis de distributeurs de billets et de caisses 398 3939
enregistreuses. Diebold Niwdorf fournit » Commercants v EZAEA
e

des services commerciaux, des logiciels et
des technologies connexes.
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ANNEXE 9 : PERFORMANCE DES COMPARABLES BOURSIERS

> B&A

= Au 31 janvier 2020

Société Capi.1m (M€) Croissance du CA % EBITDA % EBIT

31-janv.-20 201% 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e 201%e 2020e 2021e
NCR CORPORATION 3996 8,0% (1,0%) 2,6% 15,6% 15,8% 15,8% 8,8% 9,6% 10,3%
DIEBOLD NIXDORF INC 786 (3.7%) (3.1%) 1,0% 7,0% 10,3% 11,2% 0,6%) n.a. n.a.
Médiane 2391 2,1% -2,1% 1.8% 11,3% 13,0% 13,5% 4,1% 9,6% 10,3%
Moyenne 2391 2,1% -2,1% 1.8% 11,3% 13,0% 13,5% 4,1% 9,6% 10,3%

Source : Bloomberg

= Au 26 juin 2020

Société Capi.1m (M§£) Croissance du CA % EBITDA % EBIT

26-juin-20 _ 2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e
NCR CORPORATION 2151 8,0% (9,8%) 6,3% 15,6% 13,5% 15,1% 8,8% 6,8% 8,5%
DIEBOLD NIXDORF INC 398 (3,7%) (13,7%) 8,7% 7,0% 10,0% 11,3% (0,6%) n.a. n.a.
Médiane 1275 2,1% -11,8% 7,5% 11,3% 11,7% 13,2% 4,1% 6,8% 8,5%
Moyenne 1275 2,1% -11.8% 7,5% 11,3% 11.7% 13,2% 4,1% 6,8% 8,5%

Source : Bloomberg

> Retail
= Au 31 janvier 2020

Comparables boursiers Retail

Société Capi.1m (M€) Croissance du CA % EBITDA % EBIT

31-janv.-20  2019e 2020e 2021e 201%9e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e
FIDELITY NATIONAL INFO SERV 79790 22,7% 31.2% 7,8% 34,4% 44,4% 46,8% 9,4% 25,6% 30,1%
FISERV INC 72737 74,9% 53,6% 6,2% 33,5% 36,9% 38,2% 15,8% 25,7% 29,5%
GLOBAL PAYMENTS INC 52 387 45,9% 77,0% 7,2% 35,4% 40,6% 43,0% 16,1% 36,0% 38,8%
NEXI SPA 7942 73.5% (31,5%) 8,8% 23,2% n.a. n.a. 13,7% n.a. n.a.
EVO PAYMENTS INC-CLASS A 2052 (14,0%) 33,3% 9,1% 24,8% 27,2% 27,9% 3,4% 91% 1,1%
Médiane 33 867 40,0% 32,2% 8,3% 31,3% 36,9% 38,2% 14,7% 25,7% 29,5%
Moyenne 38 376 39,5% 32,0% 11,0% 30,1% 36,0% 37.4% 13,8% 24,6% 27,3%

Source : Bloomberg

= Au 26 juin 2020

Société Capi.1m (M€) Croissance du CA % EBITDA % EBIT

ocere 26-juin-20 _ 2019e 2020e 2021 2019 2020e 2021e 2019 20206 2021e
FIDELITY NATIONAL INFO SERV 75921 227% 19,7% 9,0% 34,4% 42,2% 44,8% 9,4% 33,6% 21,5%
FISERV INC 61855  74,9% 38,5% 7,2% 33,5% 40,1% 41,7% 15,8% 30,4% 26,8%
GLOBAL PAYMENTS INC 47876 459% 33,8% 15,1% 35,4% 46,2% 47,9% 16,1% 42,7% 44,7%
NEXI SPA 9302 735% (37,1%) 8,7% 23,2% 58,9% 63,1% 13,7% 39,3% 42,4%
EVO PAYMENTS INC-CLASS A 1727 (14,0%) (12,5%) 16,2% 24,8% 31,2% 32,8% 3,4% 11,8% 15,2%
Médiane 28589  40,0% 22,3% 12,1% 31,3% 41,2% 43,2% 14,7% 32,0% 26,9%
Moyenne 34239 39,5% 11,2% 13,9% 30,1% 41,4% 43,5% 13,8% 30,6% 29,6%

Source : Bloomberg
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ANNEXE 10 : MULTIPLES TRANSACTIONNELS

Date d'annonce Cible Pays (cible) Acquéreur % acquis VE /NETBJDA
09/04/2018 Verifone Systems USA Francisco Partners 100% 10,3x
24/09/2015 Wincor Nixdorf Allemagne Diebold 69% 6,8x

Moyenne / Médiane

Source : Mergermarket

> Retail

Date d'annonce Cible Pays (cible) Acquéreur % acquis VE iLﬁ_B'\IA-l)-DA
27/05/2019 Total System Services, Inc. Etats-Unis Global Payments Inc. 100% 19,13x
22/05/2019 SafeCharge International Group Ltd ~ Guernsey Nuvei Corporation 100% 20,68x
17/03/2019 Worldpay, Inc. Etats-Unis Fidelity National Information Services, Inc. 100% 22,89x
10/12/2018 First Data Corporation Etats-Unis Fiserv, Inc. 100% 12,63x
15/05/2018 SIX Payment Services AG Suisse Worldline S.A. 100% 20,60x
25/09/2017 Nets A/S Danemark Advent International Corporation; Hellman & 100% 14,23x

Friedman LLC; GIC Special Investments Pte.

Ltd.; Sampo Oyj; Fisher Lynch Capital, LLC;

StepStone Group LP; Bain Capital Private

Equity (Europe), LLP
21/07/2017 Paysafe Group Plc Grande-Bretagne  CVC Capital Partners Limited; The Blackstone 100% 13,96x

(nka:Paysafe Group Ltd) Group L.P. (nka:The Blackstone Group Inc.)
05/07/2017 Worldpay Group plc Grande-Bretagne  Vantiv, Inc. (nka:Worldpay, Inc.) 100% 19,08x
(nka:Worldpay Group Ltd)

20/07/2017 Bambora Suéde Ingenico Group - GCS 100% 35,57x
26/05/2017 CardConnect Corp. Etats-Unis First Data Corporation 100% 18,85x
Médiane I 19,1x I
Moyenne 19,8x

Source : Mergermarket
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ANNEXE 11 : PRINCIPES DE LA REVUE QUALITE

L'article 3-12 de l'instruction AMF n°2006-08 prévoit que le rapport d'expertise comporte
« une description de la mission, du réle et des diligences effectuées par la personne en charge
de la revue qualité du rapport d'expertise, ainsi que la description des garanties
d'indépendance dont celle-ci bénéficie ».

En I'espéce, le contréleur qualité :

> n'a pas pris part directement a la réalisation de la Mission et est intervenu en totale
indépendance a |'égard des deux signataires du Rapport et des autres membres de
I"équipe Ledouble ;

> a été consulté lors de I'acceptation de la Mission sur I'indépendance de Ledouble et
sa propre indépendance ;

> estintervenu a partir de début mai 2020 pour :

valider la structure du Rapport et en tester la cohérence avec le champ de la
Mission tel que défini dans la lettre de mission de la Société Ingenico Group en
Annexe 1;

procéder a I'examen des points de saisine de Ledouble ;

s'assurer, dans le contexte de la Mission, de la prise en compte des dispositions du
reglement général de I'’AMF, de l'instruction AMF n°2006-07, de l'instruction AMF
n°2006-08 et de la recommandation AMF n°2006-15 ;

vérifier le respect des procédures internes a Ledouble applicables en matiere
d'expertise indépendante ;

questionner les signataires du Rapport sur les parameétres d'évaluation multicritére
de I"Action Ingenico, de I"Action Worldline et de 'OCEANE, leur appréciation de
I'incidence des Accords et Opérations Connexes, ainsi que la synthese de leurs
échanges avec la Direction Ingenico et la Direction Worldline ;

examiner le contenu des fichiers de synthése sous-tendant I'évaluation multicritére
de I'Action Ingenico, de I'’Action Worldline et de 'OCEANE ;

suivre la rédaction du Rapport sur le plan formel en relation avec les signataires du
Rapport, par la formalisation de « questions-réponses » ;

vérifier in fine la cohérence entre le contenu du Rapport et en conclusion
I'attestation d'équité.
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