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AIXIF

En application de I’article L. 621-8 du code monétaire et financier et de 1’article 231-26 de son
Reéglement général, 1’ Autorité des marchés financiers ('« AMF ») a apposé le visa n° 11-388 en date
du 6 septembre 2011 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société
Groupe Outremer Telecom et engage la responsabilité de ses signataires.

Le visa, conformément aux dispositions de I’article L. 621-8-1 du Code monétaire et financier, a été
attribu¢ apres que ’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible et si les
informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de 1’opportunité de
I’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.

Avis important
En application de I’article 261-1 I du réglement général de ’AMF, le rapport du Cabinet Ricol &
Lasteyrie, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note d’information en
réponse.

La présente note d’information en réponse est disponible sur les sites Internet de I’AMF (www.amf-
france.org) et de Groupe Outremer Telecom (www.outremer-telecom.fr), et est mis gratuitement a
disposition du public au siége de Groupe Outremer Telecom, 109 rue du Faubourg Saint-Honoré
75008 Paris.

Conformément aux dispositions de ’article 231-28 du réglement général de I’AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables, de la société Groupe
Outremer Telecom, seront mises a la disposition du public au plus tard la veille du jour de I’ouverture
de I’offre publique d’achat simplifiée selon les mémes modalités de diffusion.



http://www.outremer-telecom.fr/
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1 PRESENTATION DE L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE DEPOSEE
PAR OMT INVEST

1.1 Présentation de la société initiatrice

OMT Invest est une société par actions simplifiée, au capital de 44.755.000 euros, constituée et
contrdlée par Axa LBO Fund IV, ayant son si¢ge social au 20 Place Vendome, 75001 Paris, et
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 533 361 945 (ci-apres
I'« Initiateur »).

Axa LBO Fund IV est un fonds commun de placement a risques régi par les articles L.214-20 et
suivants du Code monétaire et financier, représenté par sa société de gestion, Axa Investment
Managers Private Equity Europe.

1.2 Présentation de la société objet de I’offre d’achat

Groupe Outremer Telecom est une société anonyme au capital de 2.756.000 euros, immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 479 197 287 et dont le siege social est
situ¢ au 109, rue du Faubourg Saint Honoré, 75008 Paris (ci-apres la « Société »).

Fondé en 1986, le groupe s’est imposé dans les régions d’outre-mer (Martinique, Guadeloupe,
Guyane, Réunion et Mayotte) comme le ler opérateur alternatif de télécommunications capable de
proposer une offre intégrée de téléphonie fixe et mobile et d’accés Internet, a ’attention des
particuliers et des entreprises. Le groupe a développé son propre réseau de télécommunications et
s’appuie sur une marque unique : « only ». Le groupe entend développer la convergence de ses
différentes offres, sa clientéle entreprise et poursuivre ses services innovants et compétitifs.

1.3 Conditions de I’offre publique d’achat simplifiée déposée par OMT Invest

En application du Titre III du Livre II et plus particulierement des articles 233-1 2° et 234-2 du
réglement général de I’AMF, I’Initiateur a déposé aupres de I’AMF un projet d’offre publique d’achat
simplifiée visant les actions de Groupe Outremer Telecom (I'« Offre »).

L'Offre porte sur la totalit¢ des actions Groupe Outremer Telecom non détenues directement ou
indirectement par I'Initiateur, a ’exception (i) des 377.758 actions auto-détenues que la Société a
décidé de ne pas apporter a I’Offre comme indiqué a la section 4 et (ii) des 247.000 actions sous-
jacentes aux plans d’attribution gratuite d’actions dont ni la période d’acquisition ni la période de
conservation n’auront expir¢ a la date de cloture de 1’Offre, soit au total 9.460.006 actions sur la base
du capital social de la Société a la date de la présente note en réponse.

Il est précisé que les actions gratuites non encore acquises qui seraient attribuées définitivement par
anticipation et deviendraient cessibles en raison de I’invalidité ou du décés de leur bénéficiaire,
conformément aux dispositions des articles L. 225-197-1 et suivants du Code de commerce pourront
étre apportées a I’Offre.

Le Conseil d’administration de Groupe Outremer Telecom a convoqué pour le 19 septembre 2011 une
assemblée générale ordinaire afin de statuer notamment sur le versement pendant la période d’Offre
d’une distribution exceptionnelle de dividende de 3,85 euros par action (la « Distribution
Exceptionnelle »), soit un montant total d’environ 80,2 millions d’euros. Il sera ainsi propos¢ aux
actionnaires d’apporter leurs titres a I’Offre a un prix de 12 €, droit au dividende relatif a la
Distribution Exceptionnelle attaché, ou a un prix de 8,15 euros, aprés détachement du dividende
relatif a la Distribution Exceptionnelle.



Groupe Outremer Telecom est détenu, a la date de la présente note en réponse, (i) a hauteur de
53,60%, par OMT Invest, elle-méme controlée par Axa LBO Fund IV, et (ii) a hauteur de 46,40%, par
le public.

L’Initiateur détenant plus de 50% du capital social et des droits de vote de Groupe Outremer Telecom,
I’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément a Darticle 233-1 du réglement
général de ’AMF.

La durée de I’Offre sera de 15 jours de négociation.

2 CONTEXTE DE L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE DEPOSEE PAR
OMT INVEST

Afin de poursuivre le développement de Groupe Outremer Telecom, les actionnaires majoritaires ont
entamé un processus de recherche d’un partenaire financier ou industriel.

Pendant le processus compétitif d’appel d’offres, AXA LBO Fund IV a manifesté son intérét pour
I’acquisition d’un bloc de contrdle de Groupe Outremer Telecom, constitu¢ des titres détenus par des
fonds gérés par Apax Partners (FCPR Apax France VI et Altamir Amboise) et par JMH SARL,
société a responsabilité limitée de droit luxembourgeois ayant son siége social 11A, boulevard du
Prince Henri, L-1724 Luxembourg, contrélé par Monsieur Jean-Michel Hégésippe, actuel Président
Directeur Général de la Société (le « Bloc »).

FCPR AXA LBO Fund IV Core et AXA LBO Fund IV Supplementary, auquel s’est substituée OMT
Invest, ont signé le 24 juin 2011 un contrat portant sur I’acquisition auprés des fonds gérés par Apax
Partners (FCPR Apax France VI et Altamir Amboise) et de JMH SARL de la totalité de leurs actions
de Groupe Outremer Telecom (FR0010425587 — OMT), représentant 52,26% du capital et des droits
de vote, pour une valeur par action de 12 €. La réalisation de cette cession est intervenue le 28 juillet
2011.

En application de deux traités d’apport en nature signés le 27 juillet 2011, les principaux dirigeants et
cadres de la Société, a savoir, Madame Sylviane Doré, Madame Claire Richer, Monsieur Vincent
Fabre, Monsieur Frédéric Hayotl, Monsieur Patrick Josset et Monsieur Matthieu Cocq (les «
Managers ») ont apporté le 5 aolit 2011 283.736 actions Groupe Outremer Telecom a deux sociétés,
OMT Océan 1 et OMT Océan 2, sociétés par actions simplifiées, dont le siége social est sis 42 avenue
Montaigne, 75008 Paris, France, par voie d’apport en nature. Les sociétés OMT Océan 1 et OMT
Océan 2 ont apporté lesdites actions le méme jour a OMT Invest par voie d’apport en nature au titre
d’un traité d’apport signé le 27 juillet 2011 (le « Traité d’Apport »). Ces apports ont été réalisés au
prix de 12 euros par action Groupe Outremer Telecom.

Ces apports ont été réalisés postérieurement au dépot du projet d’Offre, conformément aux
dispositions de ’article 231-38 II du reglement général de I’AMF.

En application du Traité d’Apport, OMT Invest a procédé, en rémunération des apports en nature, a
une augmentation de capital de 3.366.182 euros, représentée par 1’émission d’un nombre total de
1.143.960 Actions de Préférence 1 au profit de OMT Océan 1 et par I’émission de 1.000.000 Actions
de Préférence 1 et 1.222.222 Actions de Préférence 2 au profit de OMT Océan 2. OMT Invest a
¢galement versé 8 OMT Océan 2 une soulte en numéraire d’un montant de 38.650 euros.

A Tissue de ces opérations d’apport, OMT Invest détient 11.362.236 actions Groupe Outremer
Telecom représentant 53,60% du capital et des droits de vote de la Société.

! Directement ou indirectement



Les actions de Groupe Outremer Telecom étant admises aux négociations sur le Compartiment B du
marché réglementé de NYSE Euronext a Paris, OMT Invest a déposé¢ une offre publique d’achat
simplifiée pour la totalité des actions de Groupe Outremer Telecom non détenues a un prix de 12 €
par action aupres de I’AMF conformément aux dispositions de la réglementation boursiére en vigueur,
et en application notamment des articles 233-1, 2° et 234-2 du réglement général de I’AMF.

Aux termes d’un pacte d’actionnaires en date du 28 juillet 2011, Jean-Michel Hégésippe, via la
société JMH SARL, a réinvesti un montant représentant plus de la moiti¢ du produit de cession au
sein d’OMT Invest. En outre, Jean-Michel Hégésippe, via la société, JIMH SARL, s’est engagé a
investir un montant supplémentaire égal a 50% du complément de prix visé a la section 7.1, en cas de
versement d’un tel complément.

En application de I’article 261-1 I du réglement général de I’AMF, le Conseil d’administration de
Groupe Outremer Telecom a désigné le cabinet Ricol & Lasteyrie en qualité d’expert indépendant
dans le cadre de cette offre publique. Le rapport du cabinet Ricol & Lasteyrie est reproduit ci-dessous.

3 EXISTENCE DE LIENS ENTRE LA SOCIETE ET L’INITIATEUR

Préalablement aux discussions menées en vue de 1’acquisition du Bloc, il n’existait aucun lien entre
I’Initiateur et la Société ou leurs dirigeants et administrateurs respectifs. Par ailleurs, la Société n’était
partie, préalablement a ces discussions, a aucun accord avec I’ Initiateur.

4 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE GROUPE
OUTREMER TELECOM

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du réglement général de I’AMF, les membres du
Conseil d’administration de la Société se sont réunis le 28 juillet a I’effet d’examiner le projet d’Offre
et de rendre un avis motivé sur I’intérét que présente 1’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses
salariés.

Lors de cette réunion Messieurs Bruno Ladriére, Yann Bak et Philippe Poletti ont été cooptés
administrateurs en remplacement de Messieurs Hervé Descazeaux, Edgar Misrahi et de Madame
Claire Richer, démissionnaires de leurs fonctions avec effet immédiat.

La séance était présidée par Jean-Michel Hégésippe en sa qualité de Président.
«Les administrateurs ont pris connaissance des documents suivants :

. Le projet de note d’information établi par OMT Invest contenant notamment (i) les motifs et
intentions de ce dernier et (ii) la synthése des éléments d’appréciation du prix de [’offire
publique d’acquisition (I'« Offre ») préparée par Société Générale, banque présentatrice de

["Offre ;

. Le rapport établi par Ricol et Lasteyrie, représenté par Mme Sonia Bonnet-Bernard, en date
du 7 juillet 2011, en sa qualité d’expert indépendant ;

. Le rapport établi par Ricol et Lasteyrie, représenté par Mme Florence Lafargue, en date du
28 juillet 2011, en sa qualité d’expert indépendant ; et

. le projet de note en réponse de la Société prévu par I’article 231-19 du Réglement général de

I"AMF.

Mme Florence Lafargue, du cabinet Ricol & Lasteyrie, a été nommée expert indépendant dans le
cadre de I’Offre conformément aux dispositions de ['article 261-1 du réglement général de I’ AMF.



Elle a a ce titre établi un rapport d’expertise sur les conditions financieres de I’Offre. Mme Florence
Lafargue expose aux membres du Conseil les diligences qu’elle a effectuées dans ce cadre. Aux
termes de ses travaux, Mme Florence Lafargue conclue que le prix offert de 12 € par action de la
Société est équitable.

Apres avoir remercié Mme Florence Lafargue pour son exposé. et aprés examen des documents, les
administrateurs ont procédé a un échange de vues sur l’ensemble de ces éléments. Messieurs Jean-
Michel Hegésippe, Philippe Poletti, Bruno Ladriéere et Yann Bak indiquent au Conseil
d’administration qu’ils sont également membres des organes sociaux d’ OMT Invest.

Les administrateurs ont constaté que le prix de I’Offre est de 12 € (coupon attaché) / 8,15 € (coupon
détaché) et fait ainsi ressortir une prime (coupon attaché) de 15,1% sur le cours moyen pondéré 1
mois et de 58,1% sur le cours moyen pondeéré 1 an au 24 juin 2011. Le cabinet Ricol & Lasteyrie,
représenté par Madame Florence Lafargue, agissant en qualité d’expert indépendant en application
des articles 261-1 et suivants du Réglement général de I’AMF, ayant procédé a ume approche
d’évaluations multicritéres et examiné [’ensemble des conditions du projet d’Offre, a ainsi conclu au
caractére équitable pour les actionnaires du prix par action proposé par I’'Initiateur. Le Conseil
d’administration reléve que [’Offre représente une opportunité de liquidité immédiate et intégrale
pour [’ensemble des actionnaires de la Société, cette opportunité étant offerte au méme prix que le
prix de cession des actionnaires majoritaires lors de la cession d’un bloc de controle a I’Initiateur.

En outre, le Conseil d’administration constate qu'OMT Invest souhaite accompagner le
développement de la Société dans la mise en ceuvre de sa croissance interne et également dans une
stratégie d’expansion sur d'autres zomes géographiques ou de diversification vers des métiers
connexes.

OMT Invest, qui détient 52,26% du capital de la Société, entend voter en faveur de la Distribution
Exceptionnelle lors de I’assemblée générale des actionnaires de la Société du 19 septembre 2011. A
cet égard, le cabinet Ricol & Lasteyrie, représenté par Sonia Bonnet-Bernard, a été désigné par le
Conseil d’administration pour s’assurer de [’absence d’impact de la Distribution Exceptionnelle sur
la situation financiere et les capacités d’investissement de la Société. Le rapport du cabinet Ricol &
Lasteyrie en date du 7 juillet conclut a cet égard que la mise a disposition du prét de financement des
dividendes et la distribution elle-méme, n’affectent pas la situation financiere ni les capacités
d’investissement de Groupe Outremer Telecom au regard de son plan d’affaires et de ses objectifs de
développement.

A la lumiére des éléments qui précedent, le Conseil d’administration, apres en avoir délibeéré,
approuve, a ['unanimité de ses membres présents ou représentés, le projet d’offre publique tel qu’il
lui a été présenté et considere qu’il est conforme aux intéréts de Groupe Outremer Telecom, de ses
actionnaires et de ses salariés. En conséquence, le Conseil d’administration recommande aux
actionnaires d’apporter leurs titres a I’Offre, qu’il juge équitable.

Les membres du Conseil d'administration de la Société font part de leur intention d’apporter leurs
titres a I’Offre, a [’exception des actions d’administrateurs qu’ils détiennent conformément aux
statuts.

Par ailleurs, dans la mesure ou les actions auto-détenues par la Société seront utilisées pour servir
les plans d'actions gratuites, le Conseil décide de ne pas apporter a 1'Offre les actions auto-
détenues. »



5 INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE LA
SOCIETE ET DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

Lors de la réunion du 28 juillet 2011, les membres du conseil d'administration de la Société ont fait
part de leur intention d’apporter leurs titres a 1’Offre, a I’exception des actions d’administrateurs
qu’ils détiennent conformément aux statuts.

Dans la mesure ou les actions auto-détenues par la Société sont destinées a servir les plans
d'attributions gratuites d'actions, la Société¢ a décidé, comme indiqué ci-dessus, de ne pas apporter
lesdites actions a 1I’Offre. Il n’existe pas d’autres titres de la Société que Groupe Outremer Telecom
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initiative.
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Dans le cadre de I’offre publique d’achat simplifiée (I’« Offre ») initiée par la societé OMT Invest
(I’ «Initiateur ») sur les actions ordinaires de la société Groupe Outremer Telecom (la « Société »),
nous avons été chargés, en qualité d’expert indépendant désigné par le Conseil d’administration de la
société Groupe Outremer Telecom le 8 juillet 2011, d’apprécier le caractére équitable des conditions
financieres offertes par I’ Initiateur aux actionnaires de la Société.

Notre désignation a été effectuée en application de D’article 261-1 1 du Reglement général de
I’Autorité des marchés financiers (AMF) en raison des conflits d’intéréts au sein du Conseil
d’administration que I’Offre est susceptible de générer, notamment du fait que (i) la Société sera déja
contrdlée par I’Initiateur, au sens de I’article 233-3 du Code de commerce au moment du dépdt de
I’Offre et que (ii) des contrats ont été conclus entre le dirigeant de Groupe Outremer Telecom et
I’Initiateur dans le cadre de la prise de contréle de Groupe Outremer Telecom.

Le prix proposé aux actionnaires de la société¢ Groupe Outremer Telecom s’établit a :
- 12 euros par action avant mise en paiement d’un dividende exceptionnel de 3,85 euros par
action, qui interviendra pendant la durée de 1’offre ;

- 8,15 euros par action aprés mise en paiement du dividende.

Nous avons effectué¢ nos diligences selon les dispositions de ’article 262-1 du réglement général de
I’AMF et de son instruction d’application n°2006-08 du 25 juillet 2006 relative a I’expertise
indépendante (elle-méme complétée des recommandations de ’AMF en date du 28 septembre 2006,
modifiées le 19 octobre 2006). Nos diligences sont décrites au point 3 et détaillées en annexe 5 ci-
apres.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilis¢ les documents et informations qui nous ont été
transmis par la société Groupe Outremer Telecom, sans avoir la responsabilité de les valider.

Conformément a la pratique en matiére d’expertise indépendante, nous n’avons pas audité ni revu les
données historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a vérifier la
vraisemblance et la cohérence.

1. Présentation de ’opération

1.1  Sociétés concernées par ’opération

1.11 Présentation de la société initiatrice

La société initiatrice, OMT Invest, est une société par actions simplifiée au capital de 41 388 818
euros, dont le siege social est situ¢ au 20 Place Venddme, 75001 Paris.

Ce véhicule, créé spécifiquement pour 1’acquisition, est sans activité préalablement a I’acquisition des
titres Groupe Outremer Telecom. Il est contrdlé par des fonds gérés par Axa Private Equity (ci apres
« Axa PE »), fonds de private equity qui gére plus de 25 milliards de dollars en Europe, Amérique du
Nord et Asie.

Depuis le 28 juillet 2011, date a laquelle a été finalisée la transaction, OMT Invest détient 52,26 %
des actions de la Société.

1.12 Présentation de la Société objet de I’Offre
Groupe Outremer Telecom est une société anonyme au capital de 2 756 000 euros divisé en

21 200 000 actions de 0,13 euro de valeur nominale dont le siege social est situé au 109 rue du
Faubourg Saint Honor¢ - 75008 Paris.
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Ses actions sont admises aux négociations sur le compartiment B du marché d’Euronext Paris (ISIN :
FR0010425587).

Préalablement a ’acquisition par OMT Invest, son capital était détenu a 33,59 % par des fonds gérés
par APAX Partners et a 18,67 % par Jean-Michel Hégésippe, Président Directeur Général de la
Société, les autres actionnaires détenant, chacun, moins de 5 % du capital.

Le groupe, présent sur tous les segments de la téléphonie (mobile, fixe, internet, transmission de
données, hébergement...), est le premier opérateur alternatif de télécommunications dans les
départements et régions d’outremer avec une base totale de 557 989 abonnés au 31 décembre 2010.

Groupe Outremer Telecom a réalisé un chiffre d’affaires de 188,1 M€ en 2010 pour un résultat net de
14,1 M€. 1l s’appuie sur son propre réseau de télécommunications, qu’il a développé sur ses deux
zones d’implantation :

- Antilles Guyane (Martinique, Guadeloupe et Guyane), qui représente 61 % du chiffre d’affaires

- Océan Indien (Réunion et Mayotte), qui génére 38 %' du chiffre d’affaires.

Ses offres, destinées aux particuliers et aux entreprises, sont majoritairement présentées sous la
marque Only. Elles sont distribuées dans un réseau de 80 boutiques détenues en propre, dans les
«bus only », qui couvrent les populations ¢éloignées des centres urbains, ainsi que par une
cinquantaine de télévendeurs et des vendeurs a domicile.

1.2  Contexte et termes de I’Offre

A T’issue d’un processus compétitif de cession du contréle de la Société, le fonds Axa Private Equity
(ci apres « Axa PE ») a été sélectionné pour reprendre Groupe Outremer Telecom par le biais d’un
LBO, logé¢ dans OMT Invest, société par actions simplifiée constituée et contrdlée par Axa PE.

L'Offre fait ainsi suite a l'acquisition par la société OMT Invest, le 28 juillet 2011, de 11 078 500
actions Groupe Outremer Telecom représentant 52,26 % du capital et des droits de vote de la Société,
aupres de :

(i) FCPR Apax France VI et Altamir Amboise, fonds gérés par APAX Partners qui détenaient
ensemble 33,59 % du capital (soit respectivement 30,23 % et 3,36 %) ;

(ii)) JMH SARL, société détenue par Monsieur Michel Hégésippe, qui détenait 18,67 % du capital.

a un prix de 12 euros par action (coupon du dividende extraordinaire attaché), conformément aux
termes du contrat de cession d'actions signé le 24 juin 2011 entre les parties, qui contitue 1’'une des
annexes au term sheet signé a cette méme date.

La réalisation de 1’acquisition du bloc de contréle par OMT Invest était soumise a la condition
suspensive de la délivrance par I’ Autorité de la Concurrence d’une autorisation relative au contrdle
des concentrations conformément a Darticle L.430-5 du Code de commerce. L’autorisation de
I’Autorité¢ de la concurrence a ¢été obtenue le 26 juillet 2011, permettant ainsi la réalisation des
acquisitions du Bloc de Controle le 28 juillet 2011.

Le term sheet et le contrat de cession prévoient que :

- Monsieur Hégésippe réinvestisse aux cotés de I’équipe de direction au sein d’OMT Invest, via la
société JMH SARL, pour un montant de 23 millions d’euros représentant environ 50 % du produit
de cession des titres Groupe Outremer Telecom qu’il détenait préalablement ;

Le solde, soit 1% étant réalisé a Paris et dans 1’Océan Pacifique
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- certains dirigeants apportent les titres Groupe Outremer Telecom qu’ils détiennent & des sociétés
dédiées, OMT Océan 1 et OMT Océan 2, qui les apporteront ensuite 8 OMT Invest.

OMT Invest, JIMH SARL, OMT Océan 1 et OMT Océan 2 ont également conclu le 28 juillet 2011 un
pacte d’actionnaires régissant les termes et conditions de leurs relations sur une durée de 15 ans.

OMT Invest ayant acquis plus de 30% du capital social de Groupe Outremer Telecom, elle est dans
I’obligation de déposer une offre publique d’acquisition portant sur la totalité¢ des actions Groupe
Outremer Telecom, en application de I’article 234-3 du Reéglement général de I’AMF.

L’offre, réalisée selon la procédure simplifiée conformément a I’article 233-1 du Reglement général
de I’AMF, porte sur la totalité des actions de la société Groupe Outremer Telecom non détenues par la
société OMT Invest, a I’exception :

- des 283 736 actions qui lui seront apportées par les sociétés de managers OMT Océan 1 et OMT
Océan 2 postérieurement a la date de dépot de la présente Offre ;

- des 370 364 actions auto-détenues par la Société ;

- des 247 000 actions gratuites non encore acquises dont ni la période d’attribution ni la période de
conservation n’auront expiré a la date de cloture de 1’Offre.

L’offre porte ainsi sur un maximum de 9 467 400 actions représentant 44,66 % du capital et des droits
de vote de la société Groupe Outremer Telecom.

La note d’information mentionne (§ 1.2.7) que « [’assemblée générale des actionnaires de la Société
sera convoquée pour le 19 septembre 2011, en vue notamment de statuer sur une distribution
exceptionnelle de 3,85 euros par action, soit un montant total de [’ordre de 81,6 millions d’euros la «
Distribution Exceptionnelle ») qui serait prélevé sur le poste « Réserves » et « Report a nouveau », et
dont la date de mise en paiement serait fixée au 26 septembre 2011. Le paiement de la Distribution
Exceptionnelle serait financé en partie par endettement auprés d’'un consortium bancaire.

2. Déclaration d’indépendance

Le cabinet Ricol Lasteyrie n’entretient aucun lien juridique ou en capital avec les sociétés concernées
par I’offre publique ou leurs conseils et ne détient aucun intérét financier dans la réussite de I’Offre, ni
aucune créance ou dette sur 'une des sociétés concernées par I’Offre ou toute personne contrdlée par
ces sociéteés au sens de ’article L.233-3 du code de commerce.

Ricol Lasteyrie ne se trouve pas en situation de conflit d’intéréts avec les sociétés concernées par
I’Offre et leurs conseils, notamment au sens des articles 1.1 a 1.4 de I’instruction AMF n°2006-08 du
25 juillet 2006 relative a I’expertise indépendante. Nous précisons a cet égard que :

- nous n’avons réalisé aucune mission pour Groupe Outremer Telecom au cours des 24 derniers
mois, hormis celle d’expert indépendant dans le cadre de la distribution envisagée d’un dividende
exceptionnel de 3,85 euros par action ;

- au cours des 24 derniers mois, nous avons réalis¢ des missions d’expertise pour Axa PE ou les
fonds qu’elle gére pour un total de 225 K€ (soit moins de 1% du chiffre d’affaires de Ricol
Lasteyrie sur la période). Nous estimons qu’aucune de ces missions ne nous place en situation de
conflit d’intéréts dans le cadre de I’Offre envisagée.

La mission qui nous est confiée ne nous conduit pas a intervenir de fagon répétée avec les banques
présentatrices de I’Offre, au sens de Darticle 261-4 I du Réglement Général de I’ AMF.
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A titre informatif, figure en annexe 2 la liste des expertises indépendantes réalisées par Ricol
Lasteyrie au cours des deux derniéres années, avec I’indication des établissements présentateurs des
opérations concernées.

Ricol Lasteyrie atteste de I’absence de tout lien passé, présent ou futur connu de lui, avec les
personnes concernées par le projet d’Offre et leurs conseils, susceptible d’affecter son indépendance
et I’objectivité de son jugement dans le cadre de la présente mission.

3.  Diligences effectuées

Nos diligences ont principalement consisté a :

- mettre en ceuvre une approche multicritére de valorisation de la sociét¢ Groupe Outremer
Telecom ;

- analyser les modalités du réinvestissement de Monsieur Hégésippe ;

- analyser les éléments d’appréciation du prix de I’Offre mentionnés dans la note d’information.

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’un ensemble d’informations
comptables et financiéres (comptes, documents de référence, communiqués...) publiées par la Société
au titre de I’exercice clos au 31 décembre 2010. En particulier, nous avons vérifié que les comptes
consolidés au 31 décembre 2010 de la Société avaient fait ’objet d’une certification sans réserve par
les commissaires aux comptes.

Nous avons effectu¢ des diligences sur la documentation juridique mise a notre disposition, dans la
stricte limite et a la seule fin de collecter les informations utiles a notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec les dirigeants de la cible et ses conseils ainsi
qu’avec les conseils juridiques et financiers de 1’Initiateur tant pour appréhender le contexte de 1’Offre
que pour comprendre les perspectives d’activité et les prévisions financiéres qui en découlent. Ces
échanges ont principalement porté sur :

- la compréhension de I’origine de la Société, de son évolution et de son activité ;

- la compréhension du processus de cession ayant conduit a la prise de controle de la société
Groupe Outremer Telecom par OMT Invest ;

- lanalyse des données financiéres prévisionnelles, leur processus d’établissement et les
principales hypothéses sous-jacentes ;

- les perspectives de développement du groupe a moyen et long terme.

Nous avons apprécié le caractere raisonnable des principales hypotheses économiques retenues par la
direction sur lesquelles se basent les informations financiéres prévisionnelles. Nous avons également
pris connaissance du plan prévisionnel établi développé par I'Investisseur et communiqué aux
banques dans le cadre de 1’opération de financement du dividende dite « debt push-down ».

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques et boursiére, nous avons étudié les informations
publiques disponibles sur les sociétés et transactions comparables a partir de nos bases de données.

L’Offre intervenant a l’issue d’une transaction significative sur le capital de la société Groupe
Outremer Telecom, nous avons analysé le term-sheet et le contrat de cession signés avec Axa LBO
Funds IV (a laquelle s’est substituée la sociét¢é OMT Invest) en date du 24 juin 2011, ainsi que les
accords conclus entre I’Initiateur et JMH SARL dans le cadre de son réinvestissement.

Nous avons pris connaissance du projet de rapport de valorisation des bons de souscription d’actions
établi par un cabinet indépendant.
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Enfin, nous avons pris connaissance des travaux de la Société Générale, banque présentatrice de
I’Offre qui a réalisé les travaux de valorisation, tels que présentés dans le rapport d’appréciation du
prix offert et résumés dans le projet de note d’information de I’Initiateur. Nous avons dans ce cadre
discuté avec les représentants de la banque a plusieurs reprises.

Le détail de nos diligences est présenté en annexe 5 ci-apres.

4. Appréciation du processus de cession et analyse des contrats signés entre le dirigeant de
Groupe Outremer Telecom et OMT Invest

Présentation de [’acquisition du bloc et des transactions liées

A TI’issue d’un processus de cession concurrentiel, AXA PE, JIMH SARL, FCPR Apax France VI et
Altamir Amboise ont signé le 24 juin 2011 un contrat portant sur I'acquisition par la société OMT
Invest de 2 205 719 actions Groupe Outremer Telecom représentant 52,26 % du capital et des droits
de vote de la Société, moyennant un prix de 12 euros par action Groupe Outremer Telecom.

Ce contrat constitue ’'une des annexes au term-sheet signé le 24 juin 2011 entre les parties, qui
prévoit les modalités de 1’investissement et I’association d’AXA PE et de JMH SARL au sein d’une
société nouvelle (OMT Invest) en vue d’acquérir les titres Groupe Outremer Telecom.

Le term sheet prévoit également que :

- certains dirigeants apportent les titres qu’ils détiennent dans la société Groupe Outremer Telecom
a deux sociétés de managers, qui les apporteront ensuite 8 OMT Invest ;

- un pacte d’actionnaires sera signé entre les différents détenteurs de valeurs mobiliéres émises par
OMT Invest en vue notamment de fixer les régles de gouvernance et les conditions relatives a la
cession des titres OMT Invest.

En vertu du contrat de cession, la composition du conseil d’administration de la Société a été

modifiée. Monsieur Jean-Michel Hégésippe continue d’exercer ses fonctions de Président Directeur

Général de la Société.

Analyse du prix d’offre et du contrat de cession d’actions

Le prix de 12 euros a été obtenu a I’issue d’un processus de cession concurrentiel mené a I’initiative
d’Apax Partners et de JMH SARL, qui ont mandaté BNP Paribas CIB au cours de I’été 2010.

Nous nous sommes fait décrire le processus de cession et comprenons que plusieurs investisseurs
potentiels (fonds d’investissements et acteurs industriels) ont été contactés en septembre 2010 par la
banque sur la base d’un memorandum informatif. Aucune proposition jugée satisfaisante n’ayant été

obtenue, le processus a été interrompu, avant la phase de diligence.

Le groupe ayant présent¢ de bons résultats au titre de ’année 2010, le processus de cession a été
relancé a la fin du 1 trimestre 2011 auprés d’une dizaine d’investisseurs potentiels.

Trois candidats ont souhaité approfondir ’analyse et ont eu accés au rapport de vendor due diligence,
ainsi qu’a un ensemble de documents juridiques et financiers en data room.

Ils ont, a I’issue de ce processus, formulé des offres qui nous ont été communiquées.
AXA PE, ayant formulé I’offre ferme en cash la plus attractive, a été retenu.

Analyse du term sheet et du contrat de cession
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Nous avons pris connaissance du contrat de cession d’actions qui ne contient aucune clause pouvant
s’apparenter a un complément de prix qui conduirait a valoriser les titres & un prix supérieur a celui
offert dans le cadre de la présente Offre.

Le term-sheet comporte les dispositions et garanties d’usage dans ce type de transaction, telles que
décrites dans la note d’information, qui n’appellent pas d’observation particuli¢re de notre part.

Les instruments incitatifs (bons de souscription d’actions) émis en faveur de JMH SARL et de
certains dirigeants ont été souscrits a leur valeur réelle, telle que déterminée par un expert
indépendant. Nous avons eu accés au rapport d’expertise qui n’appelle pas de commentaire
particulier.

S’agissant du dirigeant et des principaux cadres, les conditions de réinvestissement s’effectuent sur les
mémes bases que celles de la présente Offre et ne sont pas susceptibles de remettre en cause I’équité
des conditions offertes aux actionnaires minoritaires.

Analyse du pacte de détenteur de valeurs mobilieres OMT Invest

Les relations entre les actionnaires d’OMT Invest (JMH SARL, AXA LBO Fund IV, OMT Océan 1 et
OMT Océan 2) sont régies par un pacte d’une durée de 15 ans entre les détenteurs de valeurs
mobilieres émises par la société signé le 28 juillet 2011, qui reprend et détaille les principes arrétés
dans le term-sheet.

Les actionnaires ne bénéficient d’aucun engagement de liquidité (autre que les clauses classiques de «
tag along » et « drag along ») ni d’aucun prix de sortie déterminé. Les clauses de ce pacte ne nous
paraissent pas de nature a remettre en cause 1’équité des conditions offertes dans le cadre de la
présente Offre.

5. Evaluation des actions de la société Groupe Outremer Telecom

Conformément aux dispositions de [’article 262-1 du réglement général de I’AMF, nous avons
procédé a notre propre évaluation de la Société. Il convient a ce titre de préciser que les travaux
d’évaluation de la banque présentatrice présentés dans la note d’information nous ont été
communiqués en cours de mission.

5.1 Meéthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

Actif net comptable consolidé

Cette méthode ne nous parait pas pertinente dans la mesure ou la valeur des actifs incorporels du
groupe n’est reflétée ni au bilan individuel, ni au bilan consolidé de la société Groupe Outremer
Telecom.

Pour mémoire, 1’actif net comptable consolidé (part du groupe) s’établit a 91,2 millions d’euros au
31 décembre 2010 pour 21,2 millions d’actions en circulation, soit une valeur par action égale a 4,38
euros.

Actif net réévalué

La méthode de I’actif net réévalué consiste a valoriser les fonds propres d’une société a partir de la
valeur de marché de ses actifs et de ses passifs.
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Cette méthode nous parait peu adaptée s’agissant d’une société de prestations de services, dont les
actifs sont principalement les marques, les contrats et le personnel qualifié. Ce type d’actif est plus
correctement valorisé par I’approche des flux futurs actualisés mise en ceuvre par ailleurs.

Méthode du rendement
La société a distribué le premier dividende depuis sa cotation en juin 2011 (0,35 euro).

L’assemblée générale des actionnaires de la Société qui sera convoquée pour le 19 septembre 2011,
statuera sur une distribution exceptionnelle de 3,85 euros par action, dont la date de mise en paiement
serait fixée au 26 septembre 2011, soit pendant la période de 1’offre.

Pour I’avenir, la note d’information précise que la Société entend poursuivre : « une politique de
distribution conforme a la capacité distributrice de Groupe Outremer Telecom et a ses besoins de
financement ».

La méthode du rendement est dépendante de la politique de distribution décidée par ’actionnaire
majoritaire.

Au cas présent, I’opération de « debt push down », impactera le résultat financier du groupe et
limitera en conséquence sa capacité distributive.

La méthode de I’actualisation des flux de trésorerie, mise en ceuvre par ailleurs, prend mieux en
considération la valeur intrinséque de la Société.

5.2 Meéthodes d’évaluation retenues

Pour valoriser la Société, nous avons mis en ceuvre une approche multicritére qui comprend les
méthodes d’évaluation et références suivantes :

A titre principal :

- ’analyse du prix de la prise de controle par la société OMT Invest de Groupe Outremer Telecom ;
- le cours de bourse et les objectifs de cours des analystes ;

- une approche intrinséque : la méthode de I’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels ;

- une méthode analogique, par référence aux sociétés cotées comparables.

A titre de recoupement, nous avons également étudié les transactions ayant récemment concerné des
sociétés du secteur Télécom.

Nombre de titres de référence

Nos travaux de valorisation sont réalisés sur la base du nombre d’actions existant aprés prise en
compte de la dilution qui pourrait résulter de I’attribution définitive des actions gratuites et apres
soustraction des actions auto-détenues.

L’attribution définitive des 247 000 actions gratuites est soumise a des conditions de présence et de
performance en termes de résultat opérationnel avant amortissement (Ebitda). Seules 186 000 actions

satisfont ces conditions a ce jour.

Le nombre d’actions dilué ainsi déterminé est de 21 015 636 actions.
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Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

L’ajustement permettant le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres est calculé a
partir du reporting au 30 juin 2011, non encore audité et des comptes consolidés du Groupe Outremer
Telecom au 31 décembre 2010. Il correspond a une dette nette de 10,4 M€ et inteégre les principaux
¢léments suivants :

- la dette nette consolidée du groupe au 30 juin 2011, soit 10,6 M€ ;

- les provisions a caractere de dette qui représentent 5,3 M€ (litiges sociaux, commerciaux,
provision pour démantélement, ...) ;

- les intéréts minoritaires comptabilisés au 31 décembre 2010 pour 0,4 M€ ;
- un compte courant créditeur pour 0,1 M€ ;

- le tout diminué des allégements d’impdts pour 6 M€ incluant les déficits reportables estimés a
2 M€ au 30 juin 2011 et les provisions pour créances douteuses restant a déduire fiscalement.

Les autres provisions sont récurrentes dans I’activité de Groupe Outremer Telecom et ont été prises en
compte dans le besoin en fonds de roulement.

Groupe Outremer Telecom a engagé en 2010 une procédure devant les tribunaux compétents a
I’encontre d’Orange Caraibe et de France Telecom au titre de pratiques anticoncurrentielles dans la
zone Antilles Guyane. Aucune audience ne s’est encore tenue a ce jour.

5.21 Référence au prix de transaction

Ainsi que décrit au §4 ci-dessus, la cession s’inscrit dans le cadre d’un processus de recherche d’un
investisseur susceptible de racheter la part détenue par Apax Partners et JMH SARL, au terme duquel
le fonds d’investissement Axa PE a fait une offre jugée satisfaisante par les cédants.

Nous n’avons eu connaissance d’aucune disposition pouvant s’apparenter a une clause de complément
de prix qui conduirait a valoriser les titres a une valeur supérieure a celle offerte dans le cadre de la
présente Offre.

Les contrats connexes au contrat d’acquisition (réinvestissement du dirigeant a travers sa société
patrimoniale, émission de BSA pour certains managers...), analysés au paragraphe 4 ci-dessus,
conclus a des conditions de marché et, intégrant des clauses de lock-up contraignantes concernant le
réinivestissement, ne sont pas de nature a porter atteinte au principe d’égalité entre les actionnaires.

Il nous apparait dés lors que le prix ressortant de la prise de contrdle de Groupe Outremer Telecom
(plus de 52 % acquis), soit 12 euros par action, constitue une référence pertinente pour apprécier le
caractere équitable du prix offert dans le cadre de I’OPA.

5.22 Référence au cours de bourse

Les titres de la société Groupe Outremer Telecom sont cotés sur Eurolist compartiment B d’Euronext
Paris (code ISIN FR 0000045023) et font partie des indices SBF 250 et CAC Mid & Small 90.

Le cours de bourse constitue selon nous un critére d’appréciation du prix de 1’offre pertinent au regard
des ¢léments suivants :

- le flottant est relativement significatif, avec prés de 34 % du capital ;

- Taction est régulicrement cotée, méme si sa liquidité¢ est limitée : le nombre total d’actions
¢échangées sur un an au 24 juin 2011, dernier jour de cotation précédant 1’annonce du rachat de
bloc par OMT Invest, est de 3 756 milliers de titres. Rapporté au nombre d’actions en circulation,
il fait ressortir un taux de rotation de 18 % du capital et de 52,3 % du flottant ;
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- lasociété est régulierement suivie par quatre analystes financiers.

Les graphiques suivants montrent I’évolution du cours de bourse du titre Groupe Outremer Telecom :

- depuis son introduction en bourse, comparé aux indices de référence (SBF 250 et Telecom
Europe, rebasés) sur la méme période ;

- depuis le 24 juin 2010.

Nos analyses de valorisation sont toutefois arrétées au 24 juin 2011, dernier jour de bourse avant
I’annonce par OMT Invest du rachat d’un bloc majoritaire.

Evolution du cours de bourse de Groupe Outremer Telecom comparée aux indices
SBF 250 et Telecom Europe depuis I’introduction du titre
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Le titre Groupe Outremer Telecom a été introduit en bourse le 14 mars 2007 a un prix de 17 euros par
action. Les 58 M€ ainsi pergus ont permis au groupe de rembourser la partie la plus coliteuse de sa
dette (dette mezzanine) et de renforcer ses fonds propres afin de financer sa forte croissance.

Ce dynamisme a attiré les faveurs du marché, dans un environnement boursier favorable aux activités
télécom. Le titre a atteint son niveau le plus haut en mai 2007 (22,5 euros), avant de patir de
I’annonce, le 23 juillet 2007, d’un « profit warning » sur les résultats de I’exercice 2007 qui a entrainé
une chute du cours, tombé a 16 euros. Il s’est ensuite redressé, profitant de I’engouement sur les
valeurs télécom qui surperformaient les autres valeurs, comme en témoigne les évolutions du SBF 250
et de I’indice Telecom Europe.

En janvier 2008, I’action Groupe Outremer Telecom a fortement chuté (—45%), ce qui a contraint la
société a indiquer que « la pression subie sur son cours de bourse depuis le debut de [’année 2008 est
sans rapport avec l’activité du Groupe Outremer Telecom, qui continue de développer ses offres sur
ses territoires ».

La baisse s’est amplifiée avec la crise financiere de fin 2008, le titre évoluant de maniere corrélée
avec les indices de référence jusqu’en mars 2009 et marquant un plus bas pendant les greéves
intervenues a La Martinique et a La Guadeloupe.

Le cours a ensuite oscillé autour de 5 euros, la baisse entrainée par 1’annonce de mauvais résultats

2009 ayant été rapidement effacée par I’annonce du développement de la 3G sur la zone Antilles
Guyane. La reprise d’une tendance haussiére ne s’est opérée nettement qu’a la publication des

19



résultats semestriels 2010, alors que les indices de référence avaient retrouvé des couleurs dés mars
20009.

Depuis janvier 2008 et jusqu’a 1’annonce de ’offre, le titre Groupe Outremer Telecom n’a jamais
atteint le prix de 1I’Offre.

Evolution du cours de bourse de Groupe Outremer Telecom depuis le 24 juin 2010
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Sur les 12 mois précédant I’offre (soit du 24 juin 2010 au 24 juin 2011), le titre Groupe Outremer
Telecom a connu une tendance haussiére.

Il a été impacté positivement par les ¢léments suivants :

e [’annonce le 31 aolt 2010 de la forte progression des résultats semestriels 2010 ;

e la procédure d’indemnisation portant sur la réparation du préjudice qui lui aurait ét¢ causé par
France Telecom et Orange aux Antilles ;

e la forte progression des résultats annuels 2010, qui s’explique par une amélioration de ’activité
et une rationalisation des coits’ ;

e lapublication du chiffre d’affaires du 1 trimestre 2011.
Au cours de I’année ayant précédé 1’annonce de I’Offre, le cours de Groupe Outremer Telecom est

demeuré dans une fourchette de 4,1 euros a 11,45 euros (maximum atteint le 13 juin 2011, coupon
ordinaire de 0,35 euros attaché, soit 11,10 euros coupon détaché).

Analyse des primes implicites de Doffre par rapport aux cours de bourse historiques avant
Pannonce de ’opération

Le tableau ci-apreés retrace les cours moyens pondérés des volumes sur différentes périodes de
référence.

Déménagement d’une partie des fonctions a 1’Ile Maurice et limitation (non récurrente) des frais marketing.
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Groupe Outremer Telecom - Cours au 24/06/2011

Spot 10,25 17,1%
Moyenne 1 mois 10,68 10,48 14,5%
Moyenne 3 mois 10,39 15,5%
Moyenne 6 mois 9,79 22,6%
Moyenne 1 an 7,59 58,1%
Maximum 1 an (13 juin 2011) 11,45 11,10 8,1%
Minimum 1 an 410 192,7%
* coupon distribué le 16 juin 2011 Source : datastream

Le prix d’offre présente une prime de 17,1 % par rapport au cours spot du 24 juin et des primes de
15,1 % a 58,1 % par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes 1 mois a 12 mois.

Depuis I’annonce de la transaction, intervenue le 26 juin 2011 avant 1’ouverture des marchés, le cours
de I’action se situe aux alentours du prix de I’offre, soit 12 euros, avec un plus haut a 12,12 euros le 5
juillet 2011.

Entre le 27 juin et le 25 juillet 2011, un total de 555 milliers d’actions a été échangé sur le marcheé,
soit 2,6 % du capital et 7,7 % du flottant, sur la base d’un prix moyen pondéré de 11,95 euros.

A la date du présent rapport (28 juillet 2011), il est de 11,95 euros.
Analyse des objectifs de cours des analystes financiers avant et aprés annonce

Le titre Groupe Outremer Telecom est réguli¢rement suivi par quatre analystes, ce qui est satisfaisant
pour une valeur moyenne : Arkeon Finance, Natixis, Société Générale et Kepler Capital Markets.

Nous avons étudié les notes d’analystes dont nous avons eu communication. Nous avons retenu pour
notre analyse les notes publiées aprés le communiqué de presse de la société Groupe Outremer
Telecom sur les résultats annuels 2010, soit le 14 mars 2011 et avant I’annonce de I’opération :

Décote / prix de I'offre

Analystes Date Objectif de cours (€)
(12¢€)

Arkeon Finance 10/06/2011 13,40 -10,4%
Natixis 11/05/2011 13,90 -13,7%
Kepler C apital Markets 29/03/2011 13,00 -1,7%
Société Générale 29/03/2011 12,00 0,0%

Moyenne 13,08 -8,2%
Mediane 13,20 -9,1%

Pré opération, les objectifs de cours des analystes sont relativement consensuels et ressortent en
moyenne a 13,08 euros, soit au-dessus du prix de la présente Offre.

Nous avons également obtenu une note d’analyste post opération (Natixis). Ce dernier maintient son
objectif de cours a 13,90 euros.

5.23 Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

Cette méthode consiste & déterminer la valeur intrinseéque d’une entreprise par 1’actualisation des flux

financiers issus de son plan d’affaires a un taux qui refléte I’exigence de rentabilit¢ du marché vis-a-
vis de I’entreprise, en tenant compte d’une valeur de sortie a I’horizon de ce plan.

21



5.231 Hypotheses retenues au titre du plan d’affaires

Nous avons mené nos travaux sur la base du plan d’affaires de l