ATOS - Market Crash

Total loss:-85%

| 'affaire Atos
Ftude de Cas

7 décembre 2025

L'auteure représente, en sa qualité d'avocate, des actionnaires d'Atos depuis 2023 -
une action collective est en cours de lancement
& - A ce jour, aucune décision de justice n’a été rendue.. La société Atos conteste

partiellement les allégations formulées a son encontre.




Croissance 2008-2018 : expansion rapide

Premiers signaux (2017-2020)

. Anomalies émergentes (actifs sur contrats, actions d'optimisation du BFR, en particulier via le factoring).

. Dégradation structurelle masquée par la communication et des pratiques de comptabilité agressives
Phase critique (2021-2023)

01 02 03
2021 2022 2023

Réserve CAC aux Etats-Unis + deux profit warnings, dansun  Projet de scission annoncée en 2 entités, goodwill -1,9 Md€,  Résultats S1tres dégrades, incohérences majeures du projet

contexte d'errance stratégique pergue (approche avortée du  alertes concernant les covenants de scission de TFCo qui sera finalement avorté
géant ameéricain DXC Technology)

Issue (2024-2025)

Restructuration coercitive Dilution massive Action quasi effacee Effondrement total



Empire building : lecture economique

Reférences academiques

Jensen (1986) Roll (1986)

Agency Costs of Free Cash Flow Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers

Logique économique

Incitation des dirigeants a maximiser la taille, non la rentabilité
Usage des acquisitions pour soutenir une trajectoire de croissance pergue (méme sans croissance organique)

Surpaiement des cibles, opacité croissante, accumulation du goodwill au bilan

Pattern caractéristique

Priorité ala "croissance externe'

(plutdt que la croissance organique)

Expansion rapide des indicateurs de performance (croissance, EBITDA, marge, free cash flow)

2
3 Déefauts d'intégration et manque de synergies (les entités acquises continuent a fonctionner en autonomie)
4 Pratiques comptables agressives et communication exagéréement optimiste

Effondrement latent puis découverte brutale de 1a falsification



Gouvernance : role du CA & defaillances

ROle du conseil d'administration Defaillances constatees
Supervision du management. « Accusation de comptes infideles, approuvés plusieurs années.
Contréle de la qualité des comptes. «  Ratification systematique des decisions du management.
Devoir de surveillance actif. = Tentative de dissidence en interne

Responsabilité en cas d'inaction ou validation fautive.




Pourquoi la gouvernance a echoue : causes pratiques

| 2 3

Un ecosysteme trop petit
pour creer une discipline

Mobilisation insuffisante
des institutionnels

Actionnariat éclaté

Aucun actionnaire de reférence pour

jouer un role de contre-pouvoir.
Situation d'aléa moral

Incapacite a "tenir" le conseil

d'administration.

Délegation aux conseils externes mais

des alignement d'interéts

Soumission intégrale du conseil
d'administration au President, voire au
DG (Thierry Breton)

Pression trop legere malgre la gravite
des signaux.

Aversion au conflit, dependance a

l'accés au management.
Déficit informationnel.

Faible culture du contentieux.

Paris : place financiere limitee, forte

proximité entre acteurs.

Insuffisance des relais externes

(presse, analystes).

Insuffisance de l'effet de discipline
provoque par la crainte de I'AMF et du
PNF



Projet de vente de Tech Foundations a EPEI (01/08/2023)

Architecture annoncee

Atos devient Eviden ; TFCo vendu a EPE.

EPEI s'engage a souscrire 180 M€ au prix de 20 €/action (vs. cours = 10 €).

Problemes identifies

Engagement faiblement
contraignant

Engagement de souscription faiblement
contraignant

Effet recherche

Communication confuse Survalorisation de 40 %
Prix non justifie (pas d'évaluation dela vs comparables (Sopra Steria, Capgemini)
valeur d'entreprise)
Perimetre flou, apres transfert des passifs

Conditions suspensives opaques

Presenter EPEI comme investisseur "strategique” — signal de marche Preparer une recapitalisation massive



Analyse du montage EPEI: elements critiques

I Conditions de souscription
anormalement faibles

Engagement non crédible compte tenu du risque Atos
(survalorisation de Eviden de 40% par rapport aux autres
acteurs de marche)

Protection minimale pour Atos.

5 Vraie nature del'opération

Variation du BFR : -200 M€ — +800 M€ (1Md € de

debouclage).
Impact cash reel : =900 M€, vs +100 M€ annonce.

Factoring compte comme cash TFCo alors qu'il releve
d'Eviden.

2

Suspicion de circularite
Cession effective de TFCo a prix negatif (BFR retraite +
transferts).

Hypothese :les flux liés a la cession servent indirectement a

financer la "souscription”.

— Dans les faits : Atos aurait financé son propre "investisseur".

Le role de "lievre!

EPEl sert de lievre pour attirer les capitaux externes :

Crée un prix artificiel de référence (20 €)
Fait croire a un engagement strategique

Incite le marché a "venir renflouer”



AcCCcusations
d'irregularites comptables  Chiffres révélateurs (2025-2025)
(2017-2022)

-5,44 Md€ 2024 0,024 €

Résultat net 2023 Restructuration Action 2025

Dilution massive




Caracteristiques de la restructuration d’Atos

Un dossier traité sous le "nouveau" droit des entreprises en difficulte

01 02 03
Procedure de sauvegarde acceléree Application du nouveau cadre introduit par Regime pour grandes entreprises
ordonnance

Ouverte parle Tribunal de Commerce de Nanterre le 23 juillet

2024 Introduction des classes de parties affectées (créanciers,

actionnaires) et du systéeme de vote par classes.

Mise en ceuvre concrete chez Atos

Congu pour une restructuration préventive, rapide et encadree
de la dette financiere, limites quant existence de lourdes
difficultés opérationnelles

2024, Eté 2024, 24 Octobre
Constitution de trois classes de parties affectées, incluant la classe des actionnaires. Jugement arrétant le plan de sauvegarde accélérée, le rendant opposable a toutes les
parties.
o o

2024, Septembre

\ote des classes : adoption du projet de plan par plus des 2/3 des voix dans chaque classe.

Effets structurels du nouveau regime

Redistribution des pertes Possibilité de "cram-down"
Forte dilution / écrasement des actionnaires Imposition du plan aux créanciers ou actionnaires
existants. dissidents siles tests légaux sont respectes (meilleur

Restructuration massive de la dette financiére. interét, majorité par classes).

Atos, un cas d'étude

Parmiles premiers grands dossiers francais a utiliser
pleinement ce nouvel arsenal.



Conclusion : Limites dela reforme

Pour qu'un droit de l'insolvabilite soit pleinement efficace, il doit s'inscrire dans un eécosysteme cohérent, base sur trois piliers fondamentaux.

R

L

Gouvernance d'entreprise
robuste

Capacite des dirigeants a confronter 1a
realité, corrigerles erreurs et prendre des
decisions difficiles, sans opacite.

J

.

.

Responsabilité des
administrateurs

Obligation de rendre des comptes au
marche et devant les tribunaux en cas de
manguement a leurs devoirs de

supervision.

J

s

.

Transparence et sanctions
effectives

Information financiere fiable et
consequences reelles pour toute
dissimulation ou minimisation des

difficultés par les societes cotées,

L'échec de ces mecanismes mene trop souvent ala solution de facilite : demander aux pouvoirs publics de "renflouer”, alors méme que les outils

juridigues n'ont pu étre pleinement mobilisés.



Pour aller p]us]
oroprieté : Eclai

Les recherches fondamentales en finance d'entreprise soulignent I

pour une gouvernance efficace.

|

Droit, protection des investisseurs &
structure de propriete

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1998, 2000, 2002)

Law and Finance, J. Political Economy

Investor Protection and Corporate Governance, J. Financial

Economics

Corporate Ownership Around the World, NBER

Cette recherche montre que dans les pays a faible protection
légale des actionnaires (droit civil), la structure de propriete est
normalement concentree, car la dispersion du capital

fonctionne mal sans bons droits et sans enforcement.

oin - Gouvernance et structure de
airages academiques

importance de la protection des investisseurs et de la structure de proprieté

Dispersed ownership & faiblesse des
contre-pouvolrs

Coffee (2001, 2010)

The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and the

State in the Separation of Ownership and Control

Dispersed Ownership: Theories, Evidence, and the Enduring
Tension, ECGI WP

Coffee analyse pourquoi, dans les systemes de gouvernance
faibles, un actionnariat éclaté produit le schéma "strong
managers, weak owners" : peu de monitoring, capture possible
du conseil d'administration, et risques accrus pour les

actionnaires minoritaires.


https://www.jstor.org/stable/10.1086/262071
https://www.jstor.org/stable/10.1086/262071
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X9800049X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X9800049X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X9800049X
https://www.nber.org/papers/w7461
https://www.nber.org/papers/w7461
https://digitalcommons.law.yale.edu/yls_papers/450/
https://digitalcommons.law.yale.edu/yls_papers/450/
https://digitalcommons.law.yale.edu/yls_papers/450/
https://ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/wp338.pdf
https://ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/wp338.pdf
https://ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/wp338.pdf
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