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AIXIF

En application de larticle L. 621-8 du code moiréteet financier et de l'article 231-26 de son

réglement général, I'Autorité des marchés finarsc{BfAMF ") a apposé le visa n°12-4%h date dy

16 octobre 2012 sur la présente note d’informatioméponse. Cette note d’information en réponse a

été établie par la société Adverline et engage dspansabilité de son signataire. Le v
conformément aux dispositions de I'article L.621-8-du code monétaire et financier, a été attri
apres que 'AMF a vérifidsi le document est complet et compréhensibld, les snformations qu'il
contient sont cohérentes'll n'implique ni I'approbation de I'opportunité dé&opération, ni
l'authentification des éléments comptables et fonens présentés.
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AVERTISSEMENT IMPORTANT

La présente note d’information en réponse compentapport du cabinet Sorgefvaluation agissar
en qualité d’expert indépendant en applicationatésles 261-1 et suivants du réglement généra
'AMF.

t
1l de

Des exemplaires du présent projet de note en répsmst disponibles sur les sites Internet de I'AMF

(www.amf-france.oryjet de la société Adverling{vw.adverline.com

ADVERLINE
5, rue de la Terrasse
75017 PARIS
A I'attention de Monsieur Charles Costa de Beauckga

Conformément a larticle 231-28 du reglement géindea 'AMF, les informations relatives a

ux

caractéristiques, notamment juridiques, financiGeescomptables de la société Adverline seront

déposées aupres de I'AMF et mises a la disposifiorpublic au plus tard la veille du jour
I'ouverture de I'offre publique d’achat simplifiégelon les modalités indiquées ci-dessus.
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1 PRESENTATION DE L'OFFRE

11 PRINCIPE DE L'OFFRE

En application du titre 11l du livre Il et, plus pulierement, des articles 233-1, 2°, 234-2et-238u
reglement général de 'AMF, la société Financiedyéxline,société par actions simplifiée au capital
de 32.283.603 euros, dont le siége social est Situdulevard du Général de Gaulle — 92 120
Montrouge et immatriculée au registre du commelcees sociétés de Nanterre sous le numéro
751703 182 ("Financiere Adverline "ou [I"Initiatet), propose de maniére irrévocable aux
actionnaires de la société Adverline, société anmnyau capital de 1.413.717 euros dont le siege
social est situé 5, rue de la Terrasse 750471 immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Paris sous le numéro 428 723 266 (thdee ou la "Société"), d’acquérir dans les
conditions décrites ci-apres (I'"Offre ") la totéli des actions de la Société non détenues par
I'Initiateur (a l'exclusion des actions de la St&igisées en page 4 de la présente note en réponse
admises aux négociations sur le marché Alternesis Ba NYSE Euronext ("NYSE Euronext") sous
le code ISIN FR 0004176337 mnémonique ALADV, émisassusceptibles d’'étre émises et cédées
jusqu’a la cléture de I'Offre (les "Actions"), a pnix de 8,59 euros par Action (le "Prix de I'Offye

L'Offre fait suite a :

- I'apport par les associés fondatéut®dverline (les "Associés Fondateurs") et les rhess
de leur famillé (les "Autres Apporteurs" et ensemble avec les digsoFondateurs, le
"Groupe Familial") & Financiere Adverline, le 2602012, de lintégralité des Actions
Adverline qu’ils détenaient directement, soit 1.483 Actions Adverline, représentant a
cette date 26,40 % du capital et 30,14 % des dieitsote d’Adverline (I' "Apport") ;

- I'apport par les Associés Fondateurs et leurs hgklipersonnels le 26 juin 2012, de
l'intégralité des Actions Adverline qu’ils détenatendirectement, par le biais de I'apport de
l'intégralité des parts sociales de la société CK&@xiété a responsabilité limitée au capital
de 8.000 euros, dont le siége social est situéiel Galvani, 75017 Paris, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés sous le nut8r850 529 RCS Paris ("CKFD"), soit
1.204.502 Actions Adverline, représentant a ceétie 1,36 % du capital et 29,13 % des
droits de vote (I' "Apport CKFD") ; et

A savoir : (i) Monsieur Loic Audren de Kerdrepportant 533.604 Actions Adverline, représentaneie date
9,46 % du capital et 13,99 % des droits de votéi)d¥lonsieur Charles Costa de Beauregard, appo2ahit995
Actions Adverline, représentant a cette date 4,88.9%apital et 7,24 % des droits de vote.

A savoir : (i) Camila Audren de Kerdrel, apportd66.386 actions Adverline, représentant a cetie 487 % du
capital et 1,38 % des droits de vote, (ii) Franzid@entura-Audren de Kerdrel, apportant 105.386 dxi
Adverline, représentant a cette date 1,87 % dutalapt 1,38 % des droits de vote, (iii) Joseph €aft
Beauregard, apportant la pleine propriété de 46/83®ns Adverline, représentant a cette date 0,8B.%apital

et 0,61 % des droits de vote et la nue-propriétd&i838 actions Adverline, représentant a cette @3 % du
capital et 0,61 % des droits de vote, (iv) Marc @ad¢ Beauregard, apportant la pleine propriété dg386
Actions Adverline, représentant a cette date 0,8306apital et 0,61 % des droits de vote et lapropriété de
46.838 Actions Adverline, représentant a cette @288 % du capital et 0,61 % des droits de votg,Bfune
Costa de Beauregard, apportant la pleine propriétl6@®388 Actions Adverline, représentant a cette @a83 %
du capital et 0,61 % des droits de vote et la mogEté de 46.838 Actions Adverline, représenanette date
0,83 % du capital et 0,61 % des droits de votg,Auinée Costa de Beauregard, apportant la pleinerigtépde
46.838 Actions Adverline, représentant a cette @88 % du capital et 0,61 % des droits de vott etue-
propriété de 46.838 Actions Adverline, représentanette date 0,83 % du capital et 0,61 % dessddsitvote,
(vii) Violette Costa de Beauregard, apportant lang@eropriété de 46.838 Actions Adverline, repréaena cette
date 0,83 % du capital et 0,61 % des droits de &bta nue-propriété de 46.838 Actions Adverliregrésentant
a cette date 0,83 % du capital et 0,61 % des ddmtvote, et (viii) Cécile Costa de Beauregard appbrta
l'usufruit de 234.190 Actions Adverline.

La société Financiere du Douron, société a resgialité limitée au capital de 4.812.660 euros,tdersiege
social est situé 4, rue Camille Tahan, 75018 Panisiatriculée au registre du commerce et des sacgtés le
numéro 751 703 562 RCS Parig-iflanciere du Dourof), holding personnel de Monsieur Loic Audren de
Kerdrel et la société CCB Conseils, société a respditédimitée au capital de 3.200.586 euros, densiege
social est situé 414, boulevard d’Inkermann, 92R@Qilly-sur-Seine, immatriculée au registre du came et
des sociétés sous le numéro 751 647 744 RCS Pa@@B('Conseil§, holding personnel de Monsieur Charles
Costa de Beauregard.




- I'acquisition hors marché par Financiere Adverlite,26 juin 2012, aupres de certains
actionnaires d’Adverline de 925.661 Actions Adirex| représentant a cette date 16,41 %
du capital et 12,13 % des droits de vote d’Adverlin

Il est rappelé que seuls les droits de vote dodBtenus par CKFD au sein de la Société ont été
transférés a I'Initiateur, au travers de I'Appode|'Apport CKFD.

L'ensemble de ces opérations a été réalisé suada &'un prix identique au prix retenu pour I'Offre
soit 8,59 euros par Action Adverline.

Les Actions Adverline acquises ou apportées a [Eigam Adverline, représentaient, au 26 juin 2012,
64,17 % du capital et 68,34 % des droits de vorkderline’. L'Offre revét donc un caractére
obligatoire en application des articles 234-2 €-231u réglement général de 'AMF.

CM-CIC Securities, en tant qu’établissement prégent de I'Offre, a déposé le projet d'Offre et un
projet de note d’information (le "Projet de Noténdormation™) auprés de I'’AMF pour le compte de
I'Initiateur, le 25 septembre 2012. Conformémamt dispositions de I'article 2313 | du réglement
général de 'AMF, CM-CIC Securities garantit la ¢en et le caractére irrévocable des engagements
pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

L'Offre vise la totalité des Actions Adverline eiraulation et non détenues par Financiere Adverline
a la date de dép6t de I'Offre, a I'exclusion detsoas auto-détenues par Adverline dans le cadne d'u
contrat de liquidité et a I'exclusion de certaidesions Gratuites. Ainsi, I'Offre ne porte pas sur

- les 7.130 actions Adverline auto-détenues par Aiheedans le cadre du contrat de liquidité
conclu avec Gilbert Dupont (groupe Crédit du Naadjuellement en vigueur (les "Actions
Issues du Contrat de Liquidité™) ;

- les 88.000 actions gratuites attribuées aux salaéé sociétés du groupe Adverline dans le
cadre du programme d’attribution gratuite d’actiaiéxidé par 'assemblée genérale et le
conseil d'administration d’Adverline, non encoreiges (les "Actions Gratuites a Emettre");

- 56.593 Actions Adverline sur les 88.155 Actions Adine résultant d'attributions gratuites,
définitivement attribuées a leurs bénéficiairessrdont la période de conservation n'aura
pas expiré a la date de cléture de I'Offre (lestithrs Gratuites Emises") et dont les
bénéficiaires ont signé un contrat de liquiditécalitiateur (voir section 4.3.3 ci-aprés)
(les "Actions Gratuites Emises Sous Contrat deidi¢gl) .

Les Actions Gratuites Emises Sous Contrat de Litguigde sont effectivement pas visées par I'Offre.
Ces actions, qui en vertu de la réglementation akmcet fiscale, sont incessibles (sauf cas
exceptionnels liés au décés ou a l'invalidité dasehciaires, les articles L. 225-197-1 et suivahis
code de commerce prévoient le principe de leursisibdité pendant la période de conservation telle
que fixée par l'assemblée générale et le consmilndhistration de la Société) et font I'objet de
contrats de liquidité signés avec I'Initiateur fw@ction 4.3.3 ci-apres).

Les 88.000 Actions Gratuites & Emettre ne sonteégaht pas visées par I'Offre. En effet, ces actions
non encore émises par la Société, ont été attisbudeurs bénéficiaires depuis moins de deux ams. E
application des articles L. 225-197-7-1 et suivahisode de commerce, leur attribution ne deviendra
définitive qu’a l'issue d’'une période d’acquisitigie deux ans et elles seront ensuite soumises a une
période de conservation ne pouvant étre infériaudeux ans pendant laquelle elles seront incessible
sauf cas exceptionnels liés au déces ou a l'int@lides bénéficiaires. Il est précisé que pourébe
apportées a I'Offre celles des 88.000 actions gestwisées ci-dessus qui deviendraient cessilaes p

4 Compte tenu des droits de vote double attachés atians Adverline appartenant aux Associés Fondatean transférés
a I'Initiateur du fait de I'Apport et des droits dte double attachés aux Actions Adverline agparit 2 Groupe MW SARL
non transférés a I'Initiateur du fait de I'acqiositdécrite a la section 1.2 du présent projet.

5 |l est précisé que les 31.562 Actions GratuitessEsndont les bénéficiaires n'ont pas signé deaoé liquidité avec
I'Initiateur sont visées par I'Offre, alors méméeties sont incessibles en vertu de la réglemeanmtdiscale et sociale.
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anticipation - en application des articles L. 225-1 et L. 225-197-3 du code commerce (Voir
section 4.3.2 ci-dessous) - pour cause de décésnwalidité du bénéficiaire.

Depuis le dépbt du projet de note d’informatiolmitiateur a acquis 591.669 Actions Adverline sair |
marché au prix de 8,59 euros par action, dans deecdes dispositions de l'article 231-38 IV du
Réglement général de 'AMF. L'Initiateur détientndo directement et indirectement, a la date de la
présente note d'information en réponse 4.210.888ons Adverline représentant 74,5 % du capital e
76,5 % des droits de vote.

A la connaissance de l'Initiateur, les Actions Adwve visées par I'Offre, représentent un maximum
de 1.380.562actions d’ores et déja existantes. Il n’existe pas date du présent document, d’autres
actions non détenues par I'Initiateur et suscegsilol'étre émises avant la date de cléture de BOffr
Ce nombre maximum d’actions sera, le cas échéadiyitr du nombre d'actions acquises par
I'Initiateur entre la date de la Note d’Informatienle jour de I'ouverture de I'Offre conformément
l'article 231-38 IV du réglement général de 'AMF.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifé@nformément a l'article 233-1 du réglement
général de 'AMF. L'Offre sera ouverte pour uneékide 15 jours de négociation.

1.2 MODALITES D’ACQUISITION DU BLOC DE CONTROLE PAR FINMNCIERE
ADVERLINE

A lissue d’'un processus compétitif d’appel d’offrées Associés Fondateurs ont conclu un protocole
d’accord avec Mediapost Holding, société par astisimplifiée au capital de 64.446.670 euros, dont
le siege social est 7-11, quai André Citroén, 79@4bs, immatriculée au registre du commerce et des
sociétés sous le numéro 493 375 703 RCS Paris (ddest Holding”) aux termes duquel les
Associés Fondateurs ont accepté de céder leurnsipatiopns, directes et indirectes, dans le capital
d’'Adverline & Mediapost Holding et a cette fin Baggagements suivants ont été souscrits :

- le Groupe Familial s’est engagé a réaliser I'’ApgoFinanciere Adverline ;
- les Associés Fondateurs se sont engageés a ré#geort CKFD a Financiére Adverline ;

- Mediapost Holding s'est engagée a souscrire, par v@esements en espéeces, a une
augmentation de capital réservée de Financiére ridged'un montant de 9.869.919 euros
afin de permettre :

. l'acquisition par I'Initiateur de 925.661 ActionsiVerline ; et

. l'acquisition par Adverline de 235 actions de laiét® Vertical Maif, société par
actions simplifiée au capital de 50.000 euros, d®siege social est situé 5, rue de la
Terrasse, 75017 Paris, immatriculée au registreatnmerce et des sociétés sous le
numéro 408 335 933RCS Parid/€ttical Mail"). Il est précisé que cette acquisition
d'un montant de 3.769.046,45 euros a été finandemuteur de 50 %, par la mise en
place par Mediapost Holding d'un contrat de pré&rafit d'Adverline® ;

Ce chiffre de 4.210.583 actions ne prend pas en olap 56.593 actions gratuites en période de ceaisen et
qui font I'objet de contrats de liquidité conclusea I'Initiateur. Ces 56.593 actions Adverline sgputées étre
détenues par assimilation par Financiére Advedimm&ormément aux dispositions de l'article L. 233+9du code
de commerce et 223-11 du Réglement général de I'éiMIe sont donc pas visées par I'Offre.

Il est précisé que ce chiffre ne prend pas en cesnigls Actions Issues du Contrat de Liquidité qusoet pas
visées par I'Offre.

Préalablement a cette acquisition, Adverline déteBig98 % du capital et des droits de vote de ivartMail.
Adverline bénéficiait également d'une promesseetitevportant sur les 18,02 % du capital de Verhail restant
(soit 235 actions) sur une base de valorisatiohajégale a 9 fois le résultat d'exploitation‘eeelrcice clos le 31
décembre 2011 de Vertical Mail. Adverline a execeéte promesse de vente afin d'acquérir le soldeadgons
Vertical Mail sur la base de la valorisation convensoit un prix (hors droits d'enregistrement)3d&69.046,45
euros pour les 235 actions.

Les principales caractéristiques de ce contratréiespnt les suivantes : prét d'un montant de 1488495 euros
sur une durée 7 ans amortissable annuellemeauawe 4,70 %.
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- les Autres Apporteurs se sont engagés a céder @apbed Holding la totalité des actions
Financiére Adverline émises en rémunération deg@p;

- les Associés Fondateurs se sont engagés a cédediapdst Holding la totalité des actions
Financiére Adverline émises en rémunération depg@pet de I'’Apport CKFD a I'exception
d’'une quote-part d’actions restant détenues pari€igre du Douron et CCB Conseils ; et

- Mediapost Holding s’est engagée a consentir uneca&van compte courant non rémunérée a
Financiere Adverline afin d’apporter les sommeseséaires au reglement de la totalité de
I'Offre, de la procédure de retrait obligatoiredes frais résultants de ces opérations, laquelle
sera intégralement convertie en actions Finandidkerline a I'issue de I'Offre.

Financiéere Adverline, qui a été constituée a cédtgiar les Associés Fondateurs, a donc acquis,
directement et indirectement, le 26 juin 2012, otaltde 3.618.914 Actions Adverline, représentant
64,17 % du capital et 68,34 % des droits de vodeldrline (le "Bloc de Controle").

Il est précisé que Mediapost Holding est intégraleimdétenue par la société Sofipost, société
anonyme de droit frangais au capital de 212.795814%uros, dont le siége social est situé

111, boulevard Brune, 75014 Paris, immatriculéeregistre du commerce et des sociétés sous le
numéro 421 185 273 RCS Paris ("Sofipost"), quieistméme intégralement détenue par la société
La Poste, société anonyme de droit francais auataj@ 3.400.000.000 euros, dont le siége social es
situé 44, boulevard de Vaugirard, 75015 Paris immaée au registre du commerce et des sociétés
sous le numéro 356 000 000 RCS Paris ("La Poste").

1.2.1 Actionnariat de la Société avant I'acquisitidactions par I'Initiateur

La Société est une société anonyme dont le capitkdvait a 1.409.831,25 euros, divisé en
5.639.325 actions d'une valeur nominale de 25 pedi d'euro chacune. Avant la
constitution de Financiere Adverline, le nombreatotle droits de vote s'établissait a
7.627.702, étant précisé qu'il existe d'apres tatuss de la société un droit de vote double
pour les actions inscrites au registre nominatguile deux ans au moins au nom du méme
actionnairé®.

A la connaissance de I'Initiateur, le capital et tfoits de vote de la Société étaient répartis
comme suit au 26 juin 2012 avant réalisation depg@t, de I'Apport CKFD et de
l'acquisition du Bloc de Contréle:

Loic Audren de Kerdrel 533604 9,5% 533 604 1067 208 14,0%
Charles Costa de Beauregard 2750995 4,9% 275 995 551 990 7,2%
Camila Silverio Ventura 105386 1,9% 105 386 105 386 1,4%
Francisco Ventura-Audren de Kerdrel 105386 1,9% 105 386 105 386 1,4%
CKFD 1204502 21,4% 1 204 502 2 222 306 29,1%
Joseph Costa de Beauregard 46838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Marc Costa de Beauregard 46 838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Brune Costa de Beauregard 46 838 0,8% 46 838 46 838 0,6%

0 En conséquence (i) de I'Apport, les droits de vibeble attachés aux Actions Adverline détenus parAssociés
Fondateurs n'ont pas été transférés a Financiérerkak et (ii) de la cession par les actionnaidestifiés a la section 1.2.3
ci-dessous, les droits de vote double attachéd\atians Adverline détenues par Groupe MW SARL njoas été transférés
a Financiére Adverline, de sortpi'a l'issue de ces opérations, seuls 6.784.609 itsade vote totaux existaient
au sein de la Société.

1 Droits de vote déterminés conformément & l'artR28-11 du Réglement général de 'AMF, c’est-a-gite la base de
I'ensemble des Actions Adverline auxquelles sotastchés des droits de vote, y compris les 7.1300AstiAdverline auto-
détenues privées de droit de vote.




Aimée Costa de Beauregard 46 838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Violette Costa de Beauregard 46 838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Indivision Joseph Costa de Beauregard 46|838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Indivision Marc Costa de Beauregard 46 838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Indivision Brune Costa de Beauregard 46 838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Indivision Aimée Costa de Beauregard 46 838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Indivision Violette Costa de Beauregard 46 838 0,8% 46 838 46 838 0,6%
Fondateurs| 2693253 47,8% 2 693 253 4520656 59,3%

Marc Wacongne 78105 1,4% 39 043 78 105 1,0%
Melinda Wacongne 7185 0,1% 7 185 7 185 0,1%
lléana Wacongne 16 200 0,3% 16 200 16 200 0,2%
Romain Wacongne 16 200 0,3% 16 200 16 200 0,2%
Yvan Wacongne 16 200 0,3% 16 200 16 200 0,2%
Stanislas Wacongne 16 200 0,3% 16 200 16 200 0,2%
Groupe MW SARL 96 219 1,7% 96 219 129 713 1,7%
Wacongne 246 309 4,4% 207 247, 279 803 3, 7%

Alain Corban 86 546 1,5% 86 546 86 546 1,1%
Alban de Meaux 58843 1,0% 58 843 58 843 0,8%
Franck Levy-Benchetton 88566 1,6% 88 566 88 566 1,2%
Associés Vertical Mail 233 955 4,1% 233 955 233 955 3,1%

Philippe Framezelle 47000 0,8% 12 000 47 000 0,6%
Alexandre Calmettes 9337 0,2% 5337 14 674 0,2%
Natacha Tancelin 4918 0,1% 3418 8 336 0,1%
Thomas Coulomb 7638 0,1% 5638 13 276 0,2%
Benjamin Clot 462 0,1% 2128 6 756 0,1%
Jean-Christophe Dufour 2250 0,0% 750 3000 0,0%
Olivia Henry 3500 0,1% 3500 0,0%
Olivier Pellerin 1 750 0,0% 1750 0,0%
David Trichard 100 0,0% 1 000 0,0%
Sophie Le Lan 2000 0,0% 2 000 0,0%
Jacinthe Sivamani 750 0,0% 750 0,0%
Mathieu Cloute 2250 0,0% 2 250 0,0%
Bénédicte Berthou 500 0,0% 500 0,0%
Salariés actuelg 87 521 1,6% 29721 104 792 1,4%

Francis Kandjian 58390 1,0% 58 390 116 780 1,5%
Wilfried Granier 44 00( 0,8% 44 000 88 000 1,2%
Gregor Savidan 96 0,0% 96 192 0,0%
Gregory Chamberland 12396 0,2% 12 396 24 792 0,3%
Sylvain Ansart 75( 0,0% 750 1 500 0,0%
Pauline Boisseau 2000 0,0% 2 000 0,0%
Carine Joly 1 500 0,0% 750 2 250 0,0%
Matthieu Vaillant 5 30( 0,1% 750 6 050 0,1%
Anciens Salariés 124 432 2,2% 117 132 241 564 3,2%

David Hoppenot 3 0,0% 3 6 0,0%
Guillaume Foillard 1 0,0% 1 2 0,0%
Anciens administrateurs 4 0,0% 4 8 0,0%

Partenariat & Innovation L 0,0% 1 2 0,0%
Boscary Uzes Selection 100000 1,8% 100 000 100 000 1,3%
FIP OTC Multicibles 37 228 0,7% 37 223 37 223 0,5%
FIP OTC Chorus 2 25373 0,4% 25373 25373 0,3%
Institutionnels 162 597 2,9% 162 597 162 598 2,1%

Particulier 202 0,0% 202 404 0,0%
Particuliers Loi TEPA 310 118 5,5% 310 118 310 118 4,1%
Actions auto-détenue¥’ 7 130 0,1% 7 130 0,0%
Public 1773804 31,5% 1773 80 1773804 23,3%
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12) es 7.130 droits de vote attachés aux Actions Atheeauto-détenues par la Société sont théorigleass la mesure ou
ces Actions Adverline sont privées de droit de vote




1.2.2 Acquisition par Financiére Adverline de lajoraé des actions Adverline

En rémunération de I'Apport et de I’Apport CKFDinlitiateur a émis au profit des membres
du Groupe Familial 22.412.684 actions Financiéresefline nouvelles, d’'un (1) euro de
valeur nominale chacune. Ainsi, a la suite de I'dppet de I'Apport CKFD, le capital social

et les droits de vote de Financiére Adverline étaiépartis comme suit :

Loic Audren de Kerdrel 4.584.158 20,45 % 20,45 %
Charles Costa de Beauregard 3.983.370 17,77 % 17,77 %
Camila Silverio Ventura 905.265 4,04 % 4,04 %
Francisco Ventura-Audren de Kerdrel 905.265 4,04 % 4,04 %
Financiére du Douron SARL 4.812.160 21,47 % 21,47 %
CCB Conseils SARL 3.200.086 14,28 % 14,28 %
Joseph Costa de Beauregard 402.338 1,80 % 1,80 %
Marc Costa de Beauregard 402.338 1,80 % 1,80 %
Brune Costa de Beauregard 402.338 1,80 % 1,80 %
Aimée Costa de Beauregard 402.338 1,80 % 1,80 %
Violette Costa de Beauregard 402.338 1,80 % 1,80 %
Indivision Joseph Costa de Beauregard 402.338 1,80 % 1,80 %
Indivision Marc Costa de Beauregard 402.338 1,80 % ,80 %
Indivision Brune Costa de Beauregard 402.338 1,80 % 80 %
Indivision Aimée Costa de Beauregard 402.338 1,80 % ,80 %
Indivision Violette Costa de Beauregard 402.338 80 1,80 %

1.2.3 Acquisition par Mediapost Holding de la mé@des titres Financiere Adverline

A lissue de 'Apport et de I'’Apport CKFD, les assés de Financiére Adverline ont procédé
a la cession de dix-sept millions neuf cent douzélensix cent quatre-vingt-quatre
(17.912.684) actions Financiere Adverline au praditMediapost Holding.

Mediapost Holding a alors souscrit & une augmentatie capital de Financiére Adverline
qui lui était réservée d’'un montant de 9.869.91@®w@fin de financer (i) I'acquisition par
Adverline de 235 actions Vertical Mail, permettanAdverline de détenir I'intégralité du
capital et des droits de vote de Vertical Mailo{rsection 1.2 ci-dessus) et (ii) I'acquisition
par Financiere Adverline de 925.661 Actions Advexlcédées par les actionnaires visés ci-

dessous :

[ dentitédesactionnares [ Nombre d'Actions Adveriine |
Groupe MW SARL 96.219
Alain Corban 86.546
Franck Levy-Benchetton 88.566
Alban de Meaux 58.843
lléana Wacongne 16.200
Stanislas Wacongne 16.200
Romain Wacongne 16.200
Yvan Wacongne 16.200
Marc Wacongne 30.613
Melinda Wacongne 7.185
M&Mme Marc Wacongne 8.430
Philippe Framezelle 12.000
Boscary Uzes Selection c/o Financiére d’Usez (pouorgie propre) 100.000
Boscary pour compte des minoritaires loi TEPA 52.827
Francgois-Xavier Cledat 2.956
Béatrice Dorfner Laborie 3.300
Francine Guillemin Tarayre 5.700
Brigitte Perrin 2.234
FIP OTC Multicibles (pour compte propre) 37.223
FIP OTC Chorus 2 (pour compte propre) 25.373
OTC pour compte des minoritaires loi TEPA 242.846




A l'issue de I'Apport, de I'Apport CKFD, des opéiais de cessions d’actions Financiere
Adverline & Mediapost Holding et d’augmentationcdypital social de Financiere Adverline,
le capital social et les droits de vote de Finamecfdverline sont répartis comme suit :

Loic Audren de Kerdrel 500 0,0015 9 0,0015 %
Charles Costa de Beauregdrd 500 0,0015(%  0,0015 %
Financiére du Douron SARL 2.250.000 6,9695 %  6,9695
CCB Conseils SARL 2.250.000 6,9695 % 6,9695 %
Mediapost Holding 27.782.603 86,0778|% 86,0778 %

Un pacte d'associés a été conclu entre les assaméd-inanciére Adverline (voir
section 4.1 ci-aprés) (le "Pacte d’Associées").

1.3 DECLARATIONS DE FRANCHISSEMENTS DE SEUILS

En application des dispositions des articles 223-Hh réglement général de 'AMF et L.233-7 du
code de commerce, I'Initiateur a déclaré, par ¢ergren date du 28 et du 29 juin 2012 (i) a TAMF
avoir franchi individuellement & la hausse le 2@ j2012 , directement et indirectement par
l'intermédiaire de CKFD les seuils de 50% du cdpitades droits de vote de la Société et (ii) a
Adverlineavoir franchi a la hausse les seuils de 5%, 10%g4, 120%, 25%, 30%, 50% du capital et
des droits de vote de la Société.

Consécutivement a I’Acquisition, Messieurs Loic ferdde Kerdrel et Charles Costa de Beauregard,
leur famille et leur société commune la société DKt déclaré (i) auprés de 'AMF le 29 juin 2012
avoir franchi a la baisse, de concert, le seub@% des droits de vote de la Société et (ii) a Adhe
avoir franchi a la baisse les seuils de 5%, 10%%,18%, 25%, 30% en capital et de 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 30%, 50% en droits de vote.

1.4 REPARTITION ACTUELLE DU CAPITAL SOCIAL D’ADVERLINE

A la date du dép6bt du projet de note en répongeéaude '’AMF (le 25 septembre 2012), I'Initiateur
indiqué ne pas avoir acquis sur le marché, conforem a I'article 231-38 IV du reglement général de
I’AMF, d’actions d’Adverline en dehors des actions acquises dans le cadregigsifons du 26 juin
2012 détaillées a la section 1.2 ci-dessus. En éopuesice, IInitiateur détient directement et
indirectement, a la connaissance de la Société& date du présent projet de note en réponse,
4.210.583 actions d’Adverline, représentant 74,8eapital et 5.228.387 droits de vote représentant
76,5 % des droits de vote d’Adverline (aprés suggiom des droits de vote double attachés aux
Actions Adverline acquises par I'Initiateur le 2@ 2012).

Ainsi a la connaissance de la Société, a la date geésente note en réponse, la répartition de son
capital et de ses droits de vote est la suivante :




Répartition des Actions Adverline

Répartition des droits de voté®

Répartition Répartition
e psi
Actionnaires Nombre % at?r’irt?&g:eessen Lrgﬁ;;{scfgz 2@;%%2220;&5' % Nombre % Lrgﬁ;;’;sc{g: 23;%%2220;; %
période _de el assimilation ligprehizs assimilation
conservation* ot ol

I'Initiateur *° I'Initiateur *©
Financiere Adverline 3006 081 53,2% 56 593 3062674 542% 3006081 44,0% 56 593 3062674 44,8%
CKFD 1204502 21,3% 1204502 21,3%| 2222306 32,5% 2222306 32,5%
Fondateurs| 4 210583 74,5% 4267176 755%| 52283871 76,5% 5284980 77,4%
Marc Wacongne 39062 0,7% 31562 39062 0,7% 46562 0,7% 46562 0,7%
Philippe Framezelle 49043 0,9% 29 043 -29 043 20000 0,4% 69 043 1,0% -29 043 40000 0,6%
Alexandre Calmettes 9337 0,2% 2 000 -2 000 7337 0,1% 16 674 0,2% -2 000 14 674  0,2%
Natacha Tancelin 4918/ 0,1% 1500 -1 500 3418 0,1% 8336 0,1% -1 500 6836 0,1%
Thomas Coulomb 7638 0,1% 2 000 -2 000 5638 0,1% 13276 0,2% -2 000 11276 0,2%
Benjamin Clot 4628 0,1% 0 4628 0,1% 9256 0,1% 0 9256 0,1%
Jean-Christophe Dufour 2250, 0,0% 1 500 -1 500 750|  0,0% 3000, 0,0% -1 500 1500, 0,0%
Olivier Pellerin 1750, 0,0% 1750 -1 750 0,0% 1750, 0,0% -1 750 0,0%
David Trichard 1000, 0,0% 1 000 -1 000 0,0% 1000, 0,0% -1 000 0,0%
Sophie Le Lan 2000 0,0% 2 000 -2 000 0,0% 2000, 0,0% -2 000 0,0%
Jacinthe Sivamani 750| 0,0% 750 -750 0,0% 750/ 0,0% -750 0,0%

13 Droits de vote déterminés conformément & I'ar2@8-11 du Réglement général de I'AMF, c’est-a-direla base de I'ensemble des Actions Adverlingaelies sont attachés des droits de vote, y
compris les 7.130 Actions Adverline auto-détenugsips de droit de vote
14 Ces 88.155 Actions Adverline font référence auxidyet Gratuites Emises. Parmi ces Actions Gratiiteises, 56.593 font I'objet de contrats de liggiditec Financiere Adverline et représentent
les Actions Gratuites Emises Sous Contrat de Litgid
15 Cette colonne montre la répartition du capital #@wine en prenant en compte les Actions Advertideenues par Financiere Adverline par assimilatimrformément aux dispositions de I'article

L. 233-9, 4° du code de commerce et 223-11 du Reglegénéral de 'AMF

16 Cette colonne montre la répartition des droitsate d'Adverline en prenant en compte les Actiongetlihe détenues par Financiére Adverline par aksion conformément aux dispositions de
l'article L. 233-9, 4° du code de commerce et 223k Réglement général de 'AMF
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Mathieu Cloute 2250, 0,0% 2 250 -2 250 0,0% 2250, 0,0% -2 250 0,0%
Bénédicte Berthou 500/ 0,0% 500 -500 0,0% 500/ 0,0% -500 0,0%
Raphaél Mutinelli-
Szymanski 1500 0,0% 1500 -1 500 0,0% 1500, 0,0% -1 500 0,0%
Salariés actuely 126 626  2,2% 77 355 80833 1,4% 175897 2,6% 130104 1,9%
Francis Kandjian 58390, 1,0% 58390 1,0% 116 780  1,7% 116 780  1,7%
Wilfried Granier 44000 0,8% 44000 0,8% 88000, 1,3% 88000 1,3%
Gregor Savidan 96| 0,0% 96| 0,0% 192| 0,0% 192| 0,0%
Gregory Chamberland 12396 0,2% 12396 0,2% 24792 0,4% 24792 0,4%
Sylvain Ansart 750|  0,0% 7500 0,0% 1500 0,0% 1500 0,0%
Pauline Boisseau 2000 0,0% 2 000 -2 000 0| 0,0% 2000 0,0% -2 000 0,0%
Matthieu Vaillant 5300, 0,1% 4 550 -4 550 750,  0,0% 6 050, 0,1% -4 550 1500, 0,0%
Carine Joly 15000 0,0% 750 -750 750|  0,0% 2250, 0,0% -750 1500 0,0%
Olivia Henry 3500, 0,1% 3500 -3 500 0,0% 3500 0,1% -3 500 0,0%
Anciens Salarie 127932  2,3% 10 800 117132 21% 245064 3,6% 234264 3,4%
David Hoppenot 3|  0,0% 3| 0,0% 6| 0,0% 6| 0,0%
Guillaume Foillard 1 0,0% 1 0,0% 2 0,0% 2 0,0%
Administrateurs 4| 0,0% 4| 0,0% 8| 0,0% 8| 0,0%
Partenariat & Innovation 1 0,0% 1 0,0% 2 0,0% 2 0,0%
Institutionnel 1/ 0,0% 1| 0,0% 2| 0,0% 2| 0,0%
Particulier 202| 0,0% 202| 0,0% 404 0,0% 404 0,0%
Particuliers Loi TEPA 255 0,0% 255  0,0% 255| 0,0% 255| 0,0%
Actions auto-détenue¥’ 7130 0,1% 71300 0,1% 0,0% 0,0%
Public 1182135 20,9% 1182135 20,9%| 1182135 17,3% 1182135 17,3%
Total | 5654 868 100,0% 88 155, 5 654 869 100,0%| 6832 152 100,0% 6 832 152 100,0%

1 Les 7.130 droits de vote attachés aux Actions Atheauto-détenues par la Société sont théoriqleass la mesure ou ces Actions Adverline sont psiiEedroit de vote
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15 CONTEXTE JURIDIQUE

La présente Offre s’inscrit dans le cadre de |gdtiion faite & I'Initiateur en application des elgs
234-2 et 235-2 du reglement général de I'AMF deodép une offre publique visant la totalité du
capital et des titres donnant acces au capitausdeoits de vote d’Adverline qu'il ne détient pers
raison du franchissement a la hausse du seuil %e &0 capital et des droits de vote de la Société
consécutivement a I'acquisition du "Bloc de Corerdl
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2 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le conseil d’administration d’Adverline s'est réule 17 septembre 2012 sur convocation de sa
présidente et, a l'unanimité, I'ensemble des adstiamtieurs (soit madame Nathalie Andrieux,
monsieur Loic Audren de Kerdrel, monsieur Huguesiddaet monsieur Sébastien Caron) étant
présents ou représentés, a rendu l'avis motivéasuigur I'Offre, dont un extrait est ci-apres
reproduit :

Aprés examen des documents, les administrateurgrooédé a un échange de vues sur 'ensemble de
ces éléments et ont constaté que :

- le rapprochement avec I'Initiateur est I'aboutiseatnde plusieurs mois de réflexions de la
Société sur la meilleure maniére de mettre en csa/sdratégie de développement, dans le
cadre desquelles la Société a étudié difféerentsasicgossibles dans son intérét, celui de ses
actionnaires et celui de ses salariés ;

- I'Initiateur entend, dans le cadre d'un plan indes$tstructuré, soutenir et accélérer le
développement stratégique de la Société et le dgpement des activités de la Société ;

- I'Initiateur n'a pas l'intention de modifier de miare significative le périmétre des activités
de la Société dans les douze mois a venir sous/eéde I'exercice éventuel de la promesse
de vente consentie par Adverline au profit de Meaoka Holding et portant sur l'intégralité
des actions de Vertical Malil ;

- I'Initiateur s’inscrit dans une logique de poursuite I'activité et du développement de la
Société et ne devrait donc pas avoir d’'incidenagiquédiére sur la politique poursuivie par
Adverline en matiére d’emploi. Elle n’anticipe dopas de changement au sein des effectifs
de la Société ou dans le cadre de la politique pfeimou de ressources humaines
d’'Adverline ;

- le Prix de I'Offre est de 8,59 euros par action édine ;

- le Prix de I'Offre se compare favorablement & d¢estaes criteres de valorisation présentés
dans le rapport de I'Expert Indépendant ;

- les conclusions de I'Expert Indépendant précisarg §lnitiateur va lancer une offre
publique d'achat simplifiée sur la Société, quideun caractéere obligatoire en application
des articles 234-2 et 235-2 du réglement général'4dF. Dans ce cadre, nous
considérons que le prix de 8,59 € proposé dansatkecde I'Offre est équitable dans la
mesure ou il correspond au prix payé par I'Initiateaux Fondateurs et pour le Bloc
complémentaire, et que l'analyse des clauses desr@s signés entre les Fondateurs,
Financiére Adverline et Mediapost ne fait pas apgiiee d’avantages financiers pour les
Fondateurs par rapport aux autres actionnalres que ¢te prix de 8,59 € est supérieur aux
résultats obtenus dans le cadre d’'une méthode eritdties :

« la prime offerte est comprise entre 2% et 16% @oport aux résultats obtenus par la
méthode des DCF appliqué au plan d’affaires ambitietalisé par les Fondateurs dans
le cadre du processus de cession ;

< la prime offerte est comprise entre 58% et 80%pg@port aux résultats obtenus par la
méthode des comparables ;

« la prime offerte est comprise entre 42% et 70% naquport a la référence du cours de
bourse ;

* la prime offerte est de 13% par rapport a la réfé&ge a I'augmentation de capital
réservee effectuée en septembre 2011.

Nous estimons également que I'éventuel retraitgabdire est équitable pour les porteurs
d'actions gratuites compte tenu des caractéristigda contrat de liquidité qui leur a été
propose.
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Nous estimons donc que le prix de 8,59 € est dueifaour les actionnaires minoritaires
dans le cas éventuel d’un retrait obligatofre.

- I'Initiateur a I'intention de demander a I'Autorities marchés financiers, conformément aux
dispositions des articles 235-4 et 237-14 du reghlgngénéral de I'Autorité des marchés
financiers, dans un délai maximum de trois (3) naditsssue de la cl6ture de I'Offre, la mise
en ceuvre d'un retrait obligatoire par transfert @etsons Adverline qui ne lui appartiennent
pas et qui n'auraient pas été présentées a I'Gifrepndition qu’elles ne représentent pas
plus de 5% du capital ou des droits de vote dotég ; et

- le Prix de I'Offre représente une opportunité dguililité immédiate pour 'ensemble des
actionnaires de la Société qui apporteront leursstia I'Offre sur l'intégralité de leur
participation au méme prix par action Adverline geéui retenu pour valoriser I'acquisition
du Bloc de Controle a I'Initiateur.

Le Conseil d’administration connaissance prised@p termes de I'Offre,_(ii) des motifs et des
intentions de I'lnitiateur, et_(iii) des éléments dalorisation indiqués dans la synthése prépaaée p
CM-CIC Securities et dans le rapport de I'Experddpendant, apres en avoir délibére, estime, a
'unanimité, que I'Offre est réalisée dans l'inted@ la Société, de ses actionnaires et de sagsalket
gu’elle constitue une opportunité de cession sasiahte pour les actionnaires souhaitant bénéficier
d’'une liquidité immédiate. En conséquence, les miesidu Conseil d’administration recommandent,
a l'unanimité, aux actionnaires de la Société daatgy leurs actions Adverline a I'Offre.

La Présidente indique par ailleurs au Conseil d’Adstration qu’a la date de la présente réunion, la
Société détient 7.130 Actions Adverline en auteedtébn, ce qui représente 0,1 % de son capital
social. Le Conseil d’Administration, aprés en avd#libéré, autorise, en tant que de besoin, a
I'unanimité, la Société a ne pas apporter ces 7at80ns Adverline a I'Offre.../... "
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3 AVIS DE L'EXPERT INDEPENDANT

3.1 NOMINATION DE L’EXPERT INDEPENDANT

La Société a procédé le 26 juin 2012 a la désignatu cabinet Sorgem Evaluation, représenté par
Monsieur Maurice Nussenbaum en qualité d’expergmetidant chargé d’établir une attestation
d’équité sur les conditions financiéres de I'oftieligatoire et de la procédure de retrait obligatoi
éventuellement mise en ceuvre, dans le cadre depssitisns des articles 261-1 et suivants du
reglement général de 'AMF. Le cabinet Sorgéwaluation a rendu dans ce cadre son attestation en
date du 14 septembre 2012, reproduit ci-dessous.

Le cabinet Sorgem Evaluation a émis un addendudatndu 11 Octobre 2012, reproduit & la suite de
l'attestation d'équité et de ses annexes en se&tdari-apres.
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3.2  ATTESTATION D’EQUITE DU CABINET SORGEM EVALUATION

DU 14 SEPTEMBRE 2012

® ATTESTATION D’EQUITE ADVERLINE

Paris, le 14 septembre 2012
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Le conseil d’administration de la société Adverlifela Société ») a désigné Sorgem
Evaluation, représentée par M. Maurice Nussenbammqualité d'expert indépendant, au
cours de sa séance du 26 juin 2012, dans le cadpoeofet d'offre publique d’achat simplifié

(« I'Offre ») qui sera initiée par Financiere Adlnee (« I'Initiateur »), et de la procédure de
retrait obligatoire (« RO ») susceptible d’étredéa dans le cas ou les conditions requises
seraient réunies.

Le prix de I'Offre et du RO (désignés conjointemeiOpération ») a été fixé par I'Initiateur
a 8,59 € par action de la Sociéte.

Notre désignation et le présent rapport s’insctiveat d’abord dans le cadre de I'article 261-
1 I du reglement général de I'Autorité des Marchémnciers (« AMF »), qui stipule que la
désignation d’'un expert indépendant est requisgla I'Offre est susceptible de générer des
conflits d’'intéréts au sein du Conseil d’administra. Dans le cas d’espéce, ces conflits
pourraient provenir du fait que :

* la Société sera déja contrdlée par I'lnitiateur, smms de l'article 233-3 du Code du
commerce, au moment du dépot de I'Offre ;

* les dirigeants fondateurs de la Société ont cooalyprotocole d’accord avec la maison
mére de I'Initiateur.

Notre intervention s’inscrit également dans le eade larticle 261-1 1l qui requiert la
nomination d’'un expert indépendant préalablemdatraise ceuvre d’'un retrait obligatoire.

Nous avons effectué nos diligences dans le regpestdispositions de l'article 262-1 du
reglement général de I'AMF et de son instructionapglication n° 2006-08 du

25 juillet 2006, complétée des recommandationsAMHE en date des 28 septembre 2006,
modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2040s diligences sont détaillées en annexe 1.

l. PRESENTATION DE L 'O PERATION
1. Présentation de I'Initiateur

Financiere Adverline est une société par actionsnpliée au capital de
32.283.603 euros, dont le siége social est situ@ loulevard du Général de Gaulle, 92120
Montrouge, et qui est immatriculée au registre donmerce et des sociétés de Nanterre sous
le numéro 751 703 182.

Le capital de Financiére Adverline est réparti @ttediapost Holding (« Mediapost »),
filiale du Groupe La Poste, a hauteur de 86,1 %Mt Loic Audren de Kerdrel et Charles
Costa de Beauregard, fondateurs de la Société (oledateurs »), & hauteur de 138.%

18 Cette participation est détenue directement diréntement au travers des sociétés Financiére aludh
SARL et CCB Conseils SARL.
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2. Présentation de la Société

Adverline est une société anonyme au capital de3174.7 euros, dont le siege social est situé
5, rue de la Terrasse, 75017 Paris, et qui est tnoukte sous le numéro 428 723 266 au
registre du commerce et des sociétés de Paris.

La Société a été créée en 2000 et s’est spéciaaeela monétisation d’audience sur Internet
et a développé progressivement ses activités damorhaine de la régie publicitaire, du
micro-paiement, de I'emailing business to businesdg I'édition de sites Internet.

La Société a été introduite en Bourse en 2006 esumdrché d’Alternext dans le groupe de
cotation réservé au placement privé, avant quetation de ses titres ne soit transférée en
2007 dans le groupe de cotation réservé a I'apgdiqa I'épargne.

3.  Présentation des motifs de I'Opération

En 2011, les Fondateurs ont fait le constat qunlaété était engagée dans différents métiers
dont il était difficile de mener de front le dévpfement, compte tenu de la taille limitée de
ses ressources financieres et humaines.

lIs ont donc engagé une réflexion concernant swét é@volution du périmetre de la Société
permettant de concentrer son développement surombne restreint de métiers avec des
moyens financiers renforcés, soit la cession degatticipation a un groupe plus important.

lIs ont estimé que la meilleure solution en terrdesdéveloppement pour la Société et de
valorisation pour leur participation consistait @der celle-ci et ont trouvé, au terme d’un
processus d’enchéere compétitif, un acquéreur personne de Mediapost Holding.

Le Groupe Mediapost, dont toutes les filiales somimées par Mediapost Holding, regroupe
toutes les sociétés du Groupe La Poste spécialeée le domaine du marketing direct avec
la distribution d'imprimés publicitaires, de datdocation de fichier, traitement,
enrichissement et exploitation des données clicaetgju marketing relationnel.

L’acquisition de la Société permet au Groupe Mensapde créer une offre multi-canal
innovante pour développer ses offres métiers, eeniorcer ses offres data en élargissant sur
le marché de I'emailing son offre au segment B28: &lleurs, le Groupe Mediapost va
permettre a la Société de renforcer ses offres ragli@rant ses capacités de ciblage
comportemental, et de développer la commerciatisale ses offres sur le segment des TPE
et des PME.

Ainsi, les Fondateurs et Mediapost Holding ont éigm protocole d’accord (« le Protocole
d’accord ») aux termes duquel les Fondateurs emesbres de leur famille ont apporté
2.693.253 actions de la Société qu'ils détenaintctement et indirectement, & une holding
créée pour l'occasion, la Financiere Adverline. Mpdst Holding a acquis les actions
obtenues par les Fondateurs grace a ces appdrsceéption de 4.501.000 titres conserveés
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par ces derniers. Mediapost Holding a égalemengcsiblta une augmentation de capital de
I'Initiateur d’un montant de 9.869.919 €, qui lwrmmet de détenir 86,1 % de son capital.

Par ailleurs, I'Initiateur a acquis, hors marchéprés de certains actionnaires comprenant des
salariés de la Société, les fondateurs de saefiNartical Mail, et des actionnaires ayant
souscrit leurs titres dans le cadre de 'augmeoriatie capital réservée de 2011 un total de
925.661 actions de la Société (« le Bloc compléaienb).

Ainsi, I'Initiateur a franchi le seuil de 50 % dapstal et des droits de vote de la Société, ce
qui I'oblige, conformément a larticle 234-2 et 235du Reglement Général de 'AMF, a
lancer une offre sur cette derniére.

Mediapost Holding souhaitant retirer la Sociétéadeote pour faciliter son intégration au sein
de ses activités, I'lnitiateur lancera une procédie retrait obligatoire si son pourcentage du
capital et des droits de vote le lui permet aliesse I'Offre.

4.  Caractere équitable de I'Opération
4.1. Dans le cadre de I'Offre

L’Offre est une offre obligatoire, du point de vde ['Initiateur, lancée en application de
l'article 234-2 et 235-2 du Reéeglement Général d&MIF, tandis qu’il s’agit d’'une offre
facultative pour les actionnaires minoritaires.

Par ailleurs, le Reglement Général de I'AMF oblijeitiateur d’'une offre lancée en
application de I'article 234-2 a proposer un prix g doit étre au moins égal au prix le plus
élevé payé par linitiateur, agissant seul ou denamt au sens de larticle
L. 233-10 du code de commerce, sur une périodeodeedmois précédant le fait générateur
de l'obligation de déposer le projet d'offse

Ainsi, I'équité de I'Offre repose sur le fait que prix proposé par I'Initiateur est égal au prix
le plus élevé payé sur une période de douze maoisecnant des actions Adverline, c'est-a-
dire le prix qui a été payé par Mediapost Holdingx a~ondateurs et pour le Bloc
complémentaire, soit 8,59 €.

Dans le cas des Fondateurs, la cession de leuonscie la Société s’est bien effectuée au
prix de 8,59 € par action, mais elle s’integre damscadre d'accords prévoyant un
réinvestissement, des clauses de sortie pour ogestissement et la mise en place d'une
convention de garantie.

L’analyse de I'équité de I'Offre suppose donc gas tlauses des accords conclus par les
Fondateurs, I'Initiateur et Mediapost Holding nedant pas apparaitre d’avantages financiers
dont les Fondateurs seraient les bénéficiairesusitslet qui créeraient un déséquilibre par
rapport aux autres actionnaires.
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4.2. Dans le cadre de I'éventuel retrait obligat®i

Dans le cas ou I'Initiateur viendrait a détenitisslie de I'Offre au moins 95 % des actions et
des droits de vote de la Société, il mettra en eslavprocédure de RO selon les mémes
conditions que I'Offre, soit au prix de 8,59 €.

Les actionnaires minoritaires n'ayant pas la poésiltle ne pas participer a un RO, le prix
proposé doit prendre compte, pour étre équitabtedéux éléments suivants :

* la valeur intrinseque de la Société correspondéatvaleur des activités de la Société dans
le cadre de la mise en place de la stratégie nearésa direction actuelle ;

* le supplément de valorisation qui pourrait étre néwellement obtenu si I'une ou
I'ensemble des branches était cédé a un tiers [tiisieed’extérioriser des synergies.

Dans le cas d'espéce, le prix proposé de 8,59 fdeeddsultat d'un processus d’encheres
concurrentielles ayant impliqué des investissenemntiers et des acquéreurs industriels.

Par nature, et pour autant qu'il n'y ait pas d'iaé#@ de traitements entre les actionnaires
majoritaires et les actionnaires minoritaires qeetgle processus conduit a proposer un prix
reflétant la valeur intrinséque de I'entrepris@mipartage des synergies de I'opération.

Le caractére équitable du prix de 8,59 € proposss de cadre d’'un éventuel RO suppose
donc que :

* les accords conclus entre les Fondateurs, I'leiigtet Mediapost Holding ne fassent pas
apparaitre un avantage au profit exclusif des Rens, ce qui constitue une condition
équivalente a ce qui est nécessaire pour garamguité de I'Offre ;

* la valeur de la Société résultant de la mise enreedwune approche multicriteres soit
cohérente avec le prix proposé de 8,59 €.

|. PRESENTATION DE L’'EXPERT INDEPENDANT ET DES PERSONNES ASSOCIEES A
LA REALISATION DE LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation

SORGEM EVALUATION est une société de conseil en finance, filialegthupe ®RGEM, qui
effectue des interventions dans les trois domasn@sants : évaluations financieres, support
aux contentieux (litiges devant les tribunaux biteaiges), et conseil en ingénierie financiere.

SORGEM EVALUATION dispose d'une équipe d’une vingtaine de consudtaett effectue
régulierement des missions d’évaluation d’entregsrisglans différents contextes (fiscal,
comptable, boursier, contentieux).
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Au cours des vingt-quatre derniers moiHREEM EVALUATION a réalisé les expertises
indépendantes listées ci-dessous :

Date Opération Cible Initiateur Etablissement présentateur
avr.-10 Emission de BSAR Cast Cast Arkeon Finance
avr.-11 OPRA et OPAS sur BSAAR LVL Medical LVL Médical Oddo
nov.-11 OPR suivie d'un RO Outside Living Industries D&P PME IV et Invest Securities

EFFI Invest |
janv-12 OPAS suivie d’'un RO Docks Lyonnais BocaRBA Oddo
avr-12 OPRA Havas Havas BNPP — Natixis — CM-CIC
mai-12 OPR-RO CFCAL Crédit Mutuel Arkéa Oddo

SORGEMEVALUATION n’est adhérente, a ce jour, a aucune associagxpetts indépendants
reconnue par 'AMF en application de l'article 2633e son Réglement Général. Toutefois,
les associés deOBGEM EVALUATION adherent & des associations professionnelles ldans
domaine de I'expertise judiciaire (CNEJFD) et dévdluation (SFEV) et, a ce titre, ils
respectent leur déontologie et leurs normes daitrav

2.  Présentation des personnes associées a la szion de la mission
La présente mission a été realisée par :

» Maurice NUSSENBAUM, signataire de la présente attestation et Asstmiélateur et
président de &RGEMEVALUATION . Il est diplomé de HEC, Agrégé des Facultés dé dto
de sciences économiques, professeur a I'UnivelPgtés Dauphine, expert financier agréé
par la Cour de Cassation.

* Teddy QUERINEAU, Directeur de mission, diplomé en finances de iMdrsité de Paris
Dauphine, chargé de cours a I'Université Paris Dag et disposant d’'une expérience
professionnelle de treize ans dans le domaine é@elliation financiere et du conseil
financier.

* Anne-Sophie HNIEz, consultant senior, dipldmée en finances de I'@rsité de Paris
Dauphine disposant d’'une expérience professionmilguatre ans dans le domaine du
conseil financier et de I'évaluation financiére.

e un consultant disposant d’'une expérience professiten d’'un an dans le domaine du
conseil financier et de I'évaluation financiere.

Ce rapport a fait I'objet d'un contrble qualité lis& par Claire KRSENTI, Associée de
SORGEM EVALUATION . Cette derniére est dipldmée de I'EM Lyon et dénlversité de Paris
Dauphine, expert financier prés la Cour d’AppelRd&is et chargée de cours a I'Université
Paris Dauphine.
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3. Déclaration d’indépendance

En application de l'article 261-4 1I,dRGEM EVALUATION atteste de I'absence de tout lien
passeé, présent ou futur connu de lui avec les peesoconcernées par I'Offre et leurs
conseils, susceptibles d’affecter son indépendatd@bijectivité de son jugement lors de
I'exercice de sa mission. Nous n'avons pas réaéeeénissions pour le compte de la Société
dans les 18 derniers mois.

Par ailleurs la société Sorgem Evaluation, reptésempar Maurice Nussenbaum, a été
désignée comme tiers arbitre agissant en vertuadicle 1592 du Code civil susceptible
d’intervenir dans le cadre des contrats de ligaigitoposés par I'lnitiateur aux salariés
disposant d’actions gratuites en période de coasierv

lll.  PRESENTATION DE LA SOCIETE
1. Activités et caractéristiques du marché de ladgiéte

1.1. La Société a été créée pour exercer une #étide régie publicitaire et s’est
progressivement développée dans de nombreux métiéss a la monétisation de
l'audience sur Internet

Créée en 2000, Adverline est devenu l'un des aeot acteurs dans le domaine de la
monétisation d’audience sur Internet.

A l'origine la Société a développé une activité rdgie publicitaire (54% de son chiffre
d’affaires en 2011, y compris les revenus de Vartitail) qui commercialise, pour le compte
d'éditeurs de sites Internet, des espaces pulifista auprés des agences de publicité ou
d’achat d’espace.

Initialement, I'offre de la Société se distingupdr le fait d’agréger l'audience de sites de
taille moyenne. Progressivement, elle a élargi sfire a des sites premium, c'est-a-dire
disposant de plus de 100.000 visiteurs uniguesnpas, et des sites majeurs comme par
exemple celui de NRJ.

En 2011, son réseau représentait 700 sites et liansi® de visiteurs uniques par mois, soit
plus de 50% des utilisateurs frangais d’internet.

Des 2002, la Société a diversifié son activité alecréation d’Optelo qui propose des
solutions de Micropaiemetitaux éditeurs de site afin de monétiser leur cantenleur
audience (25% de son chiffre d’affaires en 2011).

19 Ce segment de la publicité en ligne est appelédplay.
2014 Millions en B2C et 7 millions en B2B (sourcformation mémorandum, octobre 2011).
2L Appels surtaxés, SMS+, internet+, MPME (solutilenpaiement sur facture mobile), Paypal, cartedisa
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Optelo est un intermédiaire entre I'éditeur de sitéa solution de paiement : il participe a la
distribution et I'intégration sur le site du mode ghiement retenu par I'éditeur du site.

Chaine de valeur du Micropaiement

N N_—_————— N N_—_————— N
S ) N : N
h Editeur > Distributeur Intégrateur \  Solution de N
4 4 / paiement Vs
, P , ,

OPTELO

Cartes bancaires \|

Opérateurs télécoms 1

Paypal — Google Checkout 1

Entre 2003 et 2006, la Société s’est lancée damstibn de sites internet(21% de son
chiffre d’affaires en 2011) avec le développemansie Zoneadsl.com, I'acquisition de son
site phare Societe.com et de la société Oxeva.com.

Societe.com est la pierre angulaire de l'activitggddilion de sites de la Société grace a son
activité de ventes d’actes, a son positionnemer@ B@rmettant de cibler une importante
audience de CSP+, et a la possibilité de déclinarssiccés avec les sites annuaire.com et
dirigeant.com.

En 2006 et 2007, la Société a poursuivi sa diveetibn en prenant une participation
majoritaire dans Vertical M&fl qui est le leader francais des solutiamsailing B2B.
Vertical Mail occupe tout d’abord cette positiorage a sa capacité a proposer des solutions
clé en main : elle donne acceés a la plus importaase d’'adresses emails professionnelles de
France, elle dispose des compétences pour condavoampagne, effectuer le routage des
emails, et elle dispose d’outils de reporting pdtamd de suivre I'efficacité de la campagne.
Par ailleurs, Vertical Mail propose des solutiorernpettant a ses clients de gérer leur
campagne d’emailing avec leur propre fichier d’ades emails.

1.2. Les activités de la Société ont bénéficié déwaloppement du marché de la publicité
sur Internet qui pourrait rentrer dans une phaseyd mature

Depuis sa création la Société a diversifié sesvitgti qui ont bénéficié des tendances
favorables a la publicité et au marketing sur mger.

* La poursuite non seulement de la croissance dudayenétration de I'internet haut débit,
I'apparition et le développement de I'Internet mebmais également du temps passé par
les consommateurs sur le média Internet.

* La possibilité de mettre en ceuvre des modeles menération de plus en plus pointus
basés sur la performance. En effet, les outils Idppés par les différents acteurs

22 e chiffre d’affaires de cette activité est ircldans le pdle régie et emailing qui représentdit 8u chiffre

d’affaires de I'exercice 2011.
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intervenant dans la publicité et le marketing gnéi permettent de connaitre de mieux en
mieux les caractéristiques des visiteurs d’uneecibt donc de vendre une audience de
mieux en mieux qualifiée, mais également de lieddpense a un critére de performance
(nombre de leads ou d’actes d’achat générés...).

* Le développement de nouveaux supports tels queém wnline.

Ainsi, le marché de la publicité en ligne a enreggisine croissance annuelle moyenne de
8,5% entre 2009 et 2011

Ces tendances « quasi séculaires » qui ont jugmésent largement protégé les marchés ou
intervient la Société des effets de la conjonctenglent a s’essouffler.

Ainsi, I'institut Kantar estime que la croissaneeDisplay s’est limitée a 1,9% sur le premier
semestre 2012, ce qui est certes légerement migeiXensemble du marché publicitaire qui
progresse de 1,2% mais moins bien que la télévmida radio.

Plus optimiste, la %" édition de I'observatoire de I'e-pub chiffre laizsance du marché de
la publicité en ligne a 6% sur le premier seme&®d2 (dont +6% eégalement pour le
Display). Cependant, il s’agit de la progressiorplias faible depuis le second semestre de
I'année 2009 qui avait été marquée par les consegseale la crise des subprimes.

Plus spécifiguement, les activités de la Socié saposées de la maniere suivante aux
développements de leur marché :

* Lesactivités de régie publicitaire sont exposées aux évolutions du marchédyplay
qui, malgré des budgets de communication sensibles conditions de marché
défavorables, devraient continuer a profiter duetliypement de I'internet fixe et mobile,
des usages de la vidéo et des réseaux sociaux.

Dans ce secteur, la Société a réussi a devenirteridcuteur naturel des sites premiums, a
développer son audience sur des themes attraletiigoyage, la décoration, I'immobilier
...) et sur le segment B2B avec des sites de référegls que Societe.com, CCLfr, le
réseau des Chambres de Commerce et d'Industrie, AEF

Les activités de régie publicitaire de la Soci@#étortement corrélées aux performances
du marché du Display sachant que sa performanceépeulargement influencée par le
gain ou la perte d’un contrat important, comptaitda la concentration de sa clientéle. Par
ailleurs, ces activités sont également exposéessantnaces telles que la pression des
sites publicitaires pour augmenter leurs revenusrmims garantis (ce qui peut peser sur
les marges), et aux évolutions technologiquesstejie les places de marché automatisées.

- Dans le domaine de I'édition de sites internetla Société exploite principalement,
comme nous l'avons indiqué, le site Societe.consest déclinaisons dirigeant.com et
annuaire.com.

% Source : Observatoire de I'e-pub - 7e éditioraB2011, Projection 2012, Capgemini Consulting.

24




Cette activité est également exposée a I'évoluiormarché du Display ou elle offre une
bonne exposition a une audience CSP+. Elle eskeigait favorisée par la demande
croissante en informations juridiques et finan@éfactes, statuts, comptes...), ainsi que
par les possibilités de déclinaison du site, et Ipadéveloppement de synergies avec
Vertical Mail.

Sur ce segment, la Société bénéficie de la positioleader et de la notoriété de la marque
Societe.com.

e Le marché de I'emailing a baissé en 2009 et 2010 avant de se stabilis@O&h. Ce
segment souffre clairement de la saturation degdeinails en publicité, et de l'efficacité
comparee a d’autres modes de publicité en ligne.

Dans ce contexte, Vertical Mail a bénéficié de positionnement sur le segment B2B qui
n'est pour linstant pas impacté par cette évotutdu marché, I'emailing restant une
solution de marketing direct performante pour attee la cible des professionnels. Par
ailleurs, elle bénéficie d’atouts concurrentieldéniables par rapport a ses concurrents :
une base de données d’emails beaucoup plus imparetnla maitrise de I'ensemble des
processus de mise en ceuvre d’'une campagne, ce grnferce |'efficacité.

« Le marché du micropaiement (Optelo)est un marché en plein essor qui devrait doubler
de taille en 5 ans avec une croissance moyennejnévelle de 18% grace notamment au
développement de la musique numeérique, des agphsamobiles et de la vidéo a la
demande.

Optelo propose toutes les offres de Micropaiemesgsaclients mais reste un petit acteur
du marché par rapport & Rentabiliweb et Allopasssgmblent ainsi mieux positionnés
pour faire face aux évolutions du marché qui némggles investissements importants.

2.  Analyse des caractéristiques financieres de &ociété

2.1. Chiffre d’affaires de la Société entre 2006 let 1* semestre 2012 : une croissance
soutenue par la croissance interne et externe

Le tableau ci-dessous présente I'évolution du hifaffaires de la Société entre 2006 et le
30 juin 2012 :

En KE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Evol 06-11 30/06/12
TCAM

Chiffre d’affaires 8 916 21193 24 549 18909 23379 24 891 13179

Croissance 137,7%  158% -23,0%  23,6% 6,5% 22,8% 6,5%

Autres produits 738 648 1264 1280 1193 1606 689

Source : Rapports annuels de la Société entre 0211

25




40 000 -

35000 -

Le chiffre d’affaires de la Société a progressdaaxx annuel moyen de 22,8 % sur la période
2006 / 2011. On peut estimer la part de la crossaxterne dans cette progression du chiffre
d’affaires & 39 % sur cette périgdle

L’évolution du chiffre d'affaires de la Société pactivité est analysée dans le graphique
suivant :

Répartition du chiffre d’affaires de la Société sura période 2006 a 2011 (en k€)
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B Régie Publicitaire et Emailing = Micropaiement Activités éditoriales

Source : Rapports annuels de la Société entre 02611

Entre 2006 et 2007, la Société a changé de taite Bacquisition du site Societe.com (ao(t
2006) et d'une participation majoritaire dans M=ti Mail (juillet 2007). Parallélement,
I'activité de Micropaiement a triplé son chiffreaffaires en un an grace a I'acquisition d’'un
important client (Ankama).

En 2009, la Société a enregistré sa premiere ami@ebaisse de chiffre d’affaires
(-23%), ce qui s’expliqgue par la perte du plus goient de lactivité Micropaiement
(Ankama) qui a entrainé une division par deux dactivité, le ralentissement de la
performance de certains sites comme Zoneadsl.codektrof.com, mais également le
contexte économique.

Sur les deux derniers exercices, la Société auwedrée chemin de la croissance grace aux
succes rencontrés par 'activité de régie publigtédéveloppement de la présence aupres de
sites premiums et d'offres packagés sur les sitemitle moyenne), et au développement de
Societe.com.

24 Base : chiffre d’affaires réalisé I'année de lacquisition par Vertical Mail, Societe.com, lexp#elprof.

26




Sur le £ semestre 2012, la Société poursuit sa croissang®%) malgré un contexte
économique difficile qui a vu un fort ralentissermele la progression des investissements
publicitaires. La baisse de l'activité d’emailing @e la Régie publicitaire est plus que
compensée par les bonnes performances de 'adfiéitiition et de Micropaiement.

On peut noter que le poste «autres produits » cquipléte les revenus de la Société
correspond en grande partie a l'activation dessfds développement. Il s’agit d’un choix
comptable qui impacte positivement son résultakmi@tation par rapport aux sociétés qui
comptabilisent ces frais en charge.

2.2. Des marges d’exploitation confortables portées I'évolution du mix des activités

Le tableau ci-dessous présente le compte de résutithétique de la Société entre 2006 et le
30 juin 2012 :

En K€ 2006 2007 2008 2009 2010 2011  Evol 06-11 30/06/12
TCAM

Chiffre d’affaires 8916 21193 24 549 18909 23379 24891 +228% 1793

Marge brute 3011 7 697 10936 9573 11394 12 363 +32,6% 6192

MB/CA 33,8% 36,3% 44.5% 50,6% 48,7% 49,7% +15,9pts 47,0%

Charges de personnel -1177 -3 604 -4 669 -4 861 -5 588 -5 598 +36,6% 2851

En % du CA -132%  -17,0%  -19,0% -25,7%  -23,9% -22,5% -9,3pts  21,6%

Autres charges courantes -59 -253 -205 -210 -183 -234 -171

En % du CA -0,7% -1,2% -0,8% -1,1% -0,8% -0,9% -0,3pts -1,3%

DAP -141 -377 -625 -721 -924 -1 017 -542

DAP/CA -1,6% -1,8% -2,5% -3,8% -4,0% -4,1% -2,5pts -4,1%

Autres charges d'exploitation  -316 -21 -904 -675 -624 -732 -353

Résultat d'exploitation 1317 3442 4 532 3106 4 076 4781 +29,4% 2 274

En % du CA 148% 16,2% 18,5% 16,4% 17,4% 19,2% ptd,4 17,3%

En % de la MB 437% 447% 41,4% 32,4% 358% 38, 7% -5,1pts 36,7%

La marge brute de la Société correspond a sorrellfaffaires majoré des autres produits et
diminué des reversements qu’elle effectue a sestéfl. L’augmentation du taux de marge
brute entre 2006 et 2011 (+15,9 points) s’expligasentiellement par I'amélioration du mix
des activités de la Société sur cette périodeeldppement des activités de Societe.com et de
I'emailing a forte marge brute et forte diminutide I'activité Micropaiement (avec la perte
du client Ankama) ou une part importante du chitfiefaires est reversée a 'ecommercant.

Cette évolution du mix a favorisé une croissancldearge mesurée en rapportant le résultat
d’exploitation aux revenus de 14,8% en 2006 a 1%p%011, soit +4,4 points. En revanche,

la marge apparait en baisse sur la période si omdaure en rapportant le résultat

d’exploitation a la marge brute : elle diminue d&78 a 38,7%, soit une baisse de -5,1
points.

Ce dernier phénomene s’explique principalement Ipar charges de personnel qui ont
augmenté en moyenne chaque année de 36,6 % (lels p@insi augmenté de 13,2% du

% Aux sites pour l'activité régie, aux fournisseue base de données pour lactivité emailing, aux
commercants sur 'activité Micropaiement.
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chiffre d’affaires en 2006 a 22,5% en 2011). A égard, il convient de relever qu’il s’agit
pour la majorité de charges fixes dont le montans'ajuste que trés partiellement en cas de
baisse de I'activité. Cette structure de codlt raindi la performance de la Société sensible a
une dégradation de la conjoncture économique.

On constate par ailleurs une forte hausse desialdabux amortissements qui sont la
contrepartie des frais de recherche activés an fifasupra).

Les résultats de la Société au premier semestr, 204t apparaitre une détérioration de la
marge brute (-2,7 points) et de la marge d’explioita (-1,9 points), ce qui s’explique
essentiellement par une évolution de la répartities activités en faveur du Micropaiement
qui est I'activité qui dispose de la marge brutpliss faible.

2.2. Une faible intensité capitaliste, hors impadés acquisitions, qui favorise une forte
rentabilité

Le tableau ci-dessous présente I'évolution descrux agrégats du bilan économique de la
Société entre 2006 et 2011 :

En K€ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ecarts d'acquisition 7 959 17 874 18067 18408 2ar7r 15213
Fonds commerciaux 2515 2838 2675 2511 2404 7019
Actif immobilisé hors FC et Ecart d'acq® 653 1021 1435 1742 1923 2 166
BFR 896 2 266 1224 1467 1003 2759
CPNE 1549 3288 2 658 3209 2 926 4 925
Capital économique 12023 24000 23400 24128 25 22108
Capitaux propres 9174 20 490 21806 19889 20002 148
Dette financiéres nette ajustée 3377 3999 2061 8874 3223 624
Imp6ots différés -175 -166 -130 -153 -93 -40
Autres -353 -323 -338 -495 -606 -625
Capital financier 12023 24 000 23400 24128 22053 22108
CPNE / chiffre d'affaires 17,4%  15,5% 10,8%  17,0% 2,5%  19,8%
ROCE avant imp06ts 85,0% 104,7% 170,5% 96,8% 139,3% 97,1%

L’analyse du bilan économique de la Société appdlisieurs commentaires :

Tout d’abord, on constate que le capital économapika société est essentiellement composeé
des écarts d’acquisition et fonds commerciaux éerite la politique de croissance externe
engagee depuis 2006. Hors fonds commerciaux etsédacquisition les CPNE s’élévent a
4,9 M€ en 2011 ce qui fait ressortir un ratio CPCKk limité a 19,8% et un ROCE avant
imp6ts de 97,1%.

Cela signifie que les activités de la Société gaut capitalistiques (CPNE/CA faible) et que
la croissance organique est fortement créatricevadeur, car la rentabilité marginale du
capital investi (ROCE) est élevée.
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Le niveau atteint par le ROCE (97% en 2011) résltedynamisme des marchés d’Adverline
et de l'attrait des actifs incorporels développgsyQir-faire, technologies, bases de données,
marques...). On peut néanmoins s'interroger sur tarp#té d’'un tel niveau de rentabilité,
particulierement dans un domaine ou les ruptuidstd@ogigues peuvent étre brutales.

On releve ensuite que la Société a mené au filatkssune politique financiére prudente
consistant a financer le développement de sesitastigt sa politique de croissance externe
par la mise en réserve de ses résultats, maisuspdo des augmentations de capital (9,5 M€
en 2007 et 2,3 M€ en 2011). Ainsi, les capitauxppese ont progressé de 9,2 M€ a 22,1 M€
entre 2006 et 2011, tandis que la dette financiete ajustée s’élevait a 0,6 M€ a la fin 2011.

IV. EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE

Afin d’apprécier I'équité du prix offert dans ledra de I'Offre, nous avons tout d’abord
évalué la Société sur la base d’'une approche mitédties qui nous a conduit a mettre en
ceuvre des méthodes d'évaluation (paragraghes 4.)) ainsi que plusieurs références de
valorisation (paragraphéset6.).

Nous exposons au préalable les raisons pour ldequedus avons écarté certaines méthodes
et référencesl() et les éléments a prendre en compte pour pasdanleur de I'activité a la

valeur par action?).

L’examen des travaux d’évaluation effectués patablissement Présentateur est présenté au
paragraphe/.

L’ensemble de nos analyses est fondée sur un pridaction Adverline de 8,59 €.
1. Méthodes d’évaluation et références écartées
1.1. Méthode de I'actif net réévalué

Cette méthode consiste a ajuster les capitaux @saje la mise en valeur de marché des actifs
et passifs apparaissant au bilan.

Or, les principaux éléments d’actifs a réévaluerere particulier les actifs incorporels, ne
peuvent étre estimés qu’a partir de prévisions.

Dans le cas d'espece, la mise en ceuvre de cettodeeserait redondante avec la méthode
des flux de trésorerie.
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1.2. Méthode de 'actualisation des dividendes

Cette méthode consiste a actualiser les flux dedelides attendus. Elle s’envisage,
généralement, pour les sociétés matures qui metterdeuvre une politique de dividende
réguliere, stable dans le temps, et représentaéveur capacité de distribution.

Si le pacte d’actionnaires conclu entre Mediapostdiig et les Fondateurs prévoit une
politique de distribution minimale, celle-ci pourreéanmoins s’écarter de la capacité de
distribution effective de la Société.

Des lors, cette méthode ne parait pas pertinentegy@luer la Sociéte.

1.3. Méthode des transactions comparables
Cette méthode consiste a évaluer une société sbhada des multiples constatés lors de
transactions impliquant des sociétés du méme ged'ttivite.

Cette méthode se heurte souvent a I'absence degelonelatives a 'opération ou a la société
ayant fait I'objet de la transaction.

Dans le cas d'espéce, on observe que le sectearndmtfait 'objet de nombreuses
transactions.

Cependant, ces transactions portent sur des socjaid’exercent qu’'une seule des activités
de la Société voire une activité trop éloignée chucde métier de la Société.

Des lors, cette méthode ne parait pas pertinenteé@luer la Société.
A titre d’'information, nous avons identifié deuanisactions.

La premiere porte sur Benchmark Group qui a ét@iaan octobre 2010 par la société How
to Media Group. Benchmark Group est le propriétaiveJournal du Net, du Journal des
Femmes, et du réseau social Copains d’Avant.

Cette opération a été réalisée sur la base d'uripteulde 'EBIT de l'année précédent
I'acquisition de 11,2 (source : Epsilon Research).

La seconde concerne l'offre publique d’achat deuigg com initiée par le groupe Lagardere
en mai 2012. A l'issue de cette premiere offrerlsuge Lagardére a annoncé détenir 60,89%
du capital de sa cible et a lancé une offre publidiachat simplifiée a 28 € par action.

Le Guide.com est spécialisé dans I'édition de ses/isur Internet d’aide a I'achat pour les
consommateurs. En 2011, La société a réalisé dfrectiaffaires de 28,2 M€ et un résultat
d’exploitation de 9,3 M£.
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Le tableau ci-dessous présente les multiples d’ERIXquels cette transaction aboutit sur la
base des comptes de Le Guide.com au 31 décemhte 201

EBIT VE/EBIT
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Le Guide 9 304 10 550 13 150 7,6X 6,7X 5,3x

Source : Note d’opération Leguide.com, rapport @h2011 de Leguide.com, consensus des brokers€iRgut

En retenant comme multiple, le multiple d’EBIT ctaté 'année précédant la transaction, et
en appliguant le multiple moyen constaté sur cesuxdetransactions (soit
9,4x), on obtiendrait, a titre d’information, unaleur de I'action Adverline de 6,25 €.

Le prix proposé dans le cadre de I'Opération faitaressortir une prime de 38%.

1.4. Référence a I'actif net comptable

Cette méthode consiste a estimer les titres d’'ongt® a partir de la référence a son actif net
comptable.

Or, les principaux éléments d’actifs de la Sociésont pas nécessairement inscrits a I'actif
pour leur valeur de marche.

Des lors, cette méthode ne parait pas pertinentegy@luer la Sociéte.

1.5. Référence aux objectifs de cours des analyste

Nous constatons que la Société n’est pas suivieepanalystes financiers.

2. Eléments permettant de passer de la valeur d’emdprise a la valeur par action

2.1. Eléments permettant de passer de la valeuntt&prise a la valeur des titres

Le passage de la valeur d’entreprise a la valesimdgons suppose de soustraire et d’ajouter
un certain nombre d’éléments qui représentent,ajgobent, un ajustement a la baisse de 9,0
ME.

Nous retenons parmi les éléments a soustraire viddar d’entreprise :

 la dette financiére nette au 31 décembre 2011 M&,6

* |es intéréts minoritaires OXEVA valorisés a 1,0 M€

e Les intéréts minoritaires de Vertical Mail valogsé@ leur valeur de cession (droits
d’enregistrement compris) : 7,7 M€
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* le montant des dividendes restant a payer aux iaires d’'OXEVA et de Vertical Mail
au titre de I'exercice 2011 et les dividendes m@séapayer aux minoritaires de Vertical
Mail au titre du premier semestre 2012 : 0,5 M€

Nous retenons parmi les éléments a ajouter a &wrdlentreprise :
* les titres de participation Distrimart a leur valeamptable : 0,5 M€

* les titres de participation Groupe Durable a leateur de cession figurant dans la
promesse unilatérale des titres au profit dArthBaint-Pere et Guillaume
Heintz : 0,3 M€

2.2. Nombre d’actions pris en compte

Nous avons un nombre de titres Adverline de 5. 88 @&t rrespondant au nombre d’actions
formant actuellement le capital (5.654.868), majuwérombre d’actions gratuites non encore
émises en cours d’'acquisition (88.000).

3. Méthode de I'actualisation des flux de trésorée

La méthode de I'actualisation des flux de tréseréuturs (« DCF ») consiste a déterminer la
valeur de la Société a partir de I'actualisation dash-flows futurs qu’elle est susceptible de
générer.

La méthode des DCF a été mise en ceuvre a parptashud’affaires 2012-2016 réalisé en
mars 2012 par le management, a périmetre constansg le cadre du processus de cession
(« le Plan d’affaires »).

Cette méthode requiert de déterminer les paramsdireants :

* les résultats prévisionnels et scénarios envisgiyé3 ;

* les investissements et le besoin en fonds de rare@.2) ;
* le taux d’actualisation3(3) ;

 les hypotheses de calcul de la valeur termiralg)(

3.1. Résultats prévisionnels et Scénarios envisagé

Le Plan d’affaires du Management repose sur lesth@ses structurantes suivantes :

¢ une croissance réguliere du chiffre d’affairesgjua atteindre un montant annuel de 44
M€ en 2016 (contre 24,9 M€), traduisant les at®endiela Société en matiere de croissance

de ses activités d’éditeur de site internet et ding et du développement des synergies
entre ces activiteés ;
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¢ une stabilisation du taux de marge brute de laé®ceésultant d’une stabilité du taux de
marge attendu par activité conjuguée a une abséwefiet de I'évolution du mix des
activités ;

* une forte amélioration de la marge d’exploitatiomeéurée par le ratio « résultat
d’exploitation / chiffre d’affaires ») essentiellemt au caractere fixe de certains postes de
charges.

Globalement, le Plan d’Affaires fait apparaitre unsoissance annuelle moyenne sur
10 ans du chiffre d’affaires de 12,2%, de la mdngge de 11,9% et du résultat d’exploitation
de 18,1%.

Il convient de noter qu’au terme du Plan d’affail@esmarge d’exploitation de la Société (25
% en 2016) se compare avantageusement a celleat@mmsictuellement pour les sociétés
spécialisées dans les services de monétisatiodidiazce sur internet.

Le Plan d’affaires traduit ainsi une forte ambitiem termes de croissance de I'activité et des
marges, notamment au regard du contexte économigjuse dégrade et de I'environnement
concurrentiel.

A cet égard, on peut rappeler que la croissanda peblicité en ligne est estimée a 6% sur le
premier semestre 2082contre 12% & la méme période I'année derniéreni@eau de
croissance est d'ailleurs bien supérieur a ceévyipar la Société en 2012.

Etant donné les hypotheses volontaristes de lissage du Plan d’affaires, nous avons
envisagé deux sceénarios pour I'estimation de lawralle I'action de la Société par la méthode
DCF :

e Scénario 1 :Maintien du Plan d’affaires 2012-2016 avec despatives a long terme ou
la croissance de la société ne crée plus de vateson taux de marge d’exploitation est
égal au taux de marge d’exploitation moyen su€ldoge 2007 — 2016.

o Scénario 2: Extension du Plan d’Affaires sur 4 années suppitaimes avec une
diminution de la croissance et du taux de margepidétation jusqu’a atteindre leur
niveau normatif ou la croissance ne crée plus tauva

Le fait de normaliser le taux de marge d’exploitatau niveau moyen d’'une période de 10
ans englobant 5 ans d’historique et 5 ans de poégidraduit notre opinion selon laquelle les
marges aux termes du plan d’affaires sont relateréndlevées, et risque de baisser soit sous
la pression de la concurrence, soit du fait deufition de nouvelles technologies.

%6 Observatoire de I'e-putf® édition — Bilan S1 2012, Capgemini Consulting.ristitut Kantar chiffre méme
la croissance sur le premier semestre a seulen@¥ 1
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3.2. Lesinvestissements et le besoin en fond®dEment

Aucune estimation du BFR et des investissementgagiménels n’est communiquée dans le
Plan d'Affaires. Leur estimation a donc été réaig@mr nos soins a partir d’'une analyse
historique des comptes de la Société.

Nous avons normalisé le ratio immobilisation/CAj gomprend les frais de recherche et
développement actives, a 8% du chiffre d’affaires.

Le besoin en fonds de roulement d’Adverline esitfosl| représente donc un besoin pour la
Société. Cela provient en particulier de I'impodardes créances clients par rapport aux
fournisseurs et autres créditeurs de la Sociétas Dmcadre de notre estimation de la valeur
de l'action de la Société par la méthode DCF naam& retenu un ratio de BFR/CA de 8%
cohérent avec la moyenne historique du ratio sub lderniers exercices.

3.4. Détermination du taux d’actualisation
3.4.1. Principe

Les flux nets de trésorerie doivent étre actual@ésolt des capitaux investis dans I'actif de
I'entreprise, c’est-a-dire au taux de rendement chgsitaux exigés par les investisseurs,
compte tenu du risque intrinseque de l'activité.

Ce taux correspond a un codt moyen pondéré du atafst-aprées CMPC ou taux
d’actualisation).

Compte tenu de la situation financiere de tréseragtte quasi nulle de la Société (Dette
financiére nette de 0,6 M€ au 31 décembre 2011Jeetelles de ses comparables cotés
(situation financiere peu ou pas endettée), noamsavetenu un taux d’actualisation égal a
notre estimation du taux sur fonds propres.
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Notre estimation du co(t des fonds propres Kappuie sur le Modéle d’Evaluation Des
Actifs Financiers (MEDAF) :

Kep = Rf + x prime de risque moyenne du marché Action + pdmeisque éventuelle

Avec :

Rf: Taux sans risque

Prime de risque pays Cette prime vient rémunérésdpie supplémentaire supporté par
'ensemble des entreprises d'un pays (risque pokt risque
monétaire, etc.)

B: Béta des actions de la société

Prime de risque moyenne du marché Elle corresporid difféerence entre le rendement espéré du
marché Action dans son ensemble et le taux samseris

Prime de risque éventuelle Elle peut correspondreegemple a une prime de taille ou a une

prime de risque pays

3.4.2. Taux sans risque
Le taux sans risque reflete la valeur temps dgéat.

Il est généralement estimé sur la base des renderoffarts par des actifs considérés sans
risque de défaut. Sur la base des obligations tfidacaises de maturité 10 ans, nous avons
retenu un taux sans risque de 2,57 % (source: niddeog — moyenne

6 mois au 10 septembre 2012).

3.4.3. Prime de risque moyenne du marché

On distingue traditionnellement plusieurs modestihieation de la prime de risque de marché
: les primes de risque historiques, les primesistpie anticipées ou les consensus de primes
de risque.

D’une maniere générale, nous ne privilégions papienes de risque anticipées calculées de
maniére instantanée qui présentent les inconvénsgenivants :

 elles sont calculées a partir de modéles complex@mnt compte d’'un grand nombre de
parametres, pour certains subjectifs, comme l|ati@m de période de prévision, les taux
de croissance retenus dans les prévisions, ledawtoissance a long terme, les taux de
distribution de dividendes.... Il en résulte que hgpotheses prises en compte dans leur
calcul ne sont pas forcément cohérentes avec celltisées dans le modele de
valorisation ;
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« elles permettent de suivre I'évolution de I'aversiau risque des investisseurs mais ne
correspondent pas nécessairement au taux de rendsomplémentaire attendu par des
investisseurs en actions qui investissent surrg terme, ce qui n’est pas le cas pour les
arbitragistes et les gestionnaires de portefeuilles

Nous privilégions en revanche les primes de risauigcipées calculées a partir de données
historiques qui comparent sur une base historiguehdement des actions et le rendement
des obligations en ajustant I'écart constaté de@inénes qui ne devraient pas se reproduire
dans le futur. Ces primes de risque sont moinsitdessgue les précédentes a la conjoncture
immédiate.

A ce titre, nous avons retenu une prime de risquandrché action de 5,0%, déterminée
notamment & partir des travaux de Dimson, MarStainton’.

3.4.4. Coefficient beta

Le coefficient beta est une mesure du risque sydigoe d'un titre, c’est-a-dire de sa
sensibilité aux mouvements du marche.

a- Approche qualitative

Les deux facteurs influencant le risque systématepnt la sensibilité du volume d’activité a
la conjoncture économique et le degré de levieratjpiinef® (c'est-a-dire la maniére dont
une variation d’activité se traduit dans le niveaumarge).

Nous avons montré dans la partie consacrée adamqadion de la Société que le marché de la
publicité et du marketing en ligne avait bénéfidgpuis plus d’'une décennie de tendances
positives qui lui ont permis d’étre peu sensiblésrRvironnement économique.

Cependant, I'arrivée progressive a maturité de ahe va le rendre plus sensible aux cycles
du marché publicitaire, marqués parfois par desoups importants en période de
ralentissement économique.

Par ailleurs, le levier opérationnel des activiiésla Société n’est pas négligeable dans la
mesure ou en dehors des reversements aux sitagsclies activités de régie ou de
micropaiement, le principal poste de charges caomcérs charges de personnel qui sont en
grande patrtie fixes.

Ces deux facteurs nous conduisent a considéretegoeta de la Société devrait étre proche
de celui du marché, soit aux alentours de 1,00.

2" Source : études d’Elroy Dimson, Paul Marsh et Miltaunton, voir notamment « The Worldwide Equity

Premium : a smaller puzzle », 7 avril 2006 et «ifg@remia Around the World », 7 octobre 2011

Le levier opérationnel traduit les conséquencamel’variation du volume d’activité sur la profiti#ii
d’exploitation. Lorsque le levier opérationnel dausociété est important, cela signifie que sa tadoifité
augmente (baisse) fortement lorsque le volume idigetaugmente (baisse).
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b- Approche quantitative

Nous avons également estimé le coefficient betaadirpde I'échantillon de sociétés
comparables a la Société que nous présentonsmblsment ci-dessous.

Ce coefficient a été calculé pour les différentesiéés de notre échantillon a partir de
données hebdomadaires sur deux ans, comparéesirddioa de référence large (FTSE
Eurotop 100).

Nous obtenons également un beta de 1,0 que neesdeins dans nos calculs.
3.4.5. Prime de taille

Plusieurs travaux académiques font ressortir guerildement attendu sur des entreprises de
petite taille serait supérieur a celui exigé pafdemule du MEDAF. L’étude du cabinet
Morningstar (ex. Ibbotson) a fait ressortir cetnédéit au travers de I'analyse des rendements
historiques des entreprises cotées américainepritree de taille est alors estimée a 3,89%,
(source : 2012 Ibbotson Risk Premia Over Time Rep@rime associée aux entreprises dont
la capitalisation boursiére est inférieure a 422%.

3.4.6. Calcul du taux d’actualisation retenu

En utilisant ces parameétres, nous obtenons pouBdeiété un taux d’actualisation de
11,5% (soit 2,57 % + 1,0 x 5 % + 3,89%) sur la base @éuqous avons effectué une analyse
de sensibilité avec un pas de +/- 0,25 %.

3.3. Valeur terminale

Lorsqu’on fait I'hypothése qu’a long terme la cs@ace ne crée plus de valeur, la valeur
terminale peut étre calculée a partir de la fornsuigante (cf. supra):

Résultat d'exploitation apres imp6ts normatif REXn (1—Ts) (1 + gir)

Valeur terminale = - —
taux d'actualisation Rpp

Les principaux parameétres a prendre en considératair le calcul de la valeur terminale
sont alors le taux d’actualisation, et le résudtakploitation normatif.

Nous estimons qu’un taux de croissance a linfiai 45 % (g) permet de traduire les
perspectives de développement de I'économie donfpterme, auxquelles sont corrélées les
activités Internet. Ce taux est cohérent avecdeg tle croissance a l'infini retenu pas les
brokers pour les sociétés de notre échantillon ewaipe (entre 1,5% et 2,5%). Nous avons
également réalisé une analyse de sensibilité daléur a ce parametre avec un pas de +/-
0,50 9%°.

2 Bien que nous calculions la valeur terminale ensimérant que la croissance ne créera plus deryase
valeur de la Société reste sensible au taux dssamoce a I'infini car nous calculons la valeur feate sur
une année normative qui tient compte de ce tawralesance et nous avons tenu compte d’'un scéoari®
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Nous avons estimé le taux de marge d’exploitatmmatif (REX n) a la moyenne du taux de
marge d’exploitation entre 2007 et 2016 soit 19,6%.

Nous avons retenu le taux d’actualisatiop:Y@e 11,5% (cf.infra).
3.5. Valeur de l'action Adverline

La méthode de l'actualisation des flux de trésereffait ressortir une valeur de I'action
Adverline comprise entre 7,40 € (Scénario 1) e &4Scénario 2).

Taux d’actualisation

g Scénario 1 11,25% 11,50% 11,75%
c

(]

@ 1,0% 7,57 7,38 7,19
=

CE

3= 1,50% 7,60 7.40 7,22
X

>

S 2.0% 7.63 7.43 7.25

Taux d’actualisation

§ Scénario 2 11,25% 11,50% 11,75%

(4]

B 1,0% 8,59 8,41 8,23

oE

5 E

o= 1,50% 8,66 8,47 8,29
]

X

f—:“ 2,0% 8,72 8,53 8,35

Le prix de 8,59 € proposé dans le cadre de I'Omdragstsupérieur de 16% a la valeur
centrale du Scénario 1de la fourchette obtenue par la méthode des DG&petrieur de 1%
a la valeur centrale du Scénario 2.

4.  Méthode des multiples de sociétés comparablastées

4.1. Principes

JOR Y

Nous avons estimé la valeur de l'action de la Sécépartir d’'une approche fondée sur les
multiples de valorisation observés sur un échamtitle sociétés comparables a la Sociéte.

Nous avons retenu le multiple d’EBIT, et non le tiplé de résultat ’EBITDA, pour atténuer
le biais relatif & la politique d’activation desifs de recherche et développem®nt

Plan d'affaires est prolongé pour tenir compte @wonvergence du taux de croissance vers le taux de
croissance a long terme.

Les sociétés ont la possibilité de choisir d’aamtiou d’enregistrer en charges leur frais de retteeet
développement lorsqu'ils respectent un certain mendle critéres dont notamment la capacité de gédése
résultats économiques futurs. En cas d’activatioproduit est enregistré qui majore 'EBITDA tandise
I'effet de I'activation est plus faible sur I'EBIui tient également compte de I'amortissement das fle
développement. Ainsi, en retenant I'EBIT comme ggtéon minimise I'effet de différences de choix
comptable en matiére d’activation des frais de esglie et développement :
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Nous nous sommes basés sur les agrégats des @0d€est 2013 communiqués dans le Plan

d’affaires de la Société, compte tenu du manquigabidité des prévisions effectuées au-dela
de cet horizon.

Nous avons calculé la valeur de I'action de la &gcsur la base de la médiane des multiples
obtenus.

4.2. Présentation des sociétés retenues

Nous avons constitué un échantillon de sociétééesotomparables a partir des criteres
suivants :

 reéaliser au minimum une des activités de la Socéitéde la régie publicitaire sur internet,
du emailing, de I'édition de site internet B2B ;

 réaliser la majorité de son activité en Europe ;

 disposer d’'une taille de bilan comparable a cedléadSociété.
Nous avons retenu un échantillon composé de 7tgscié

Les tableaux ci-aprés synthétisent les principaasactéristiques des sociétés de notre
échantillon : leur taille au travers de leur valalentreprise (« VE ») et de leur chiffre
d’affaires (« CA ») pour I'année 2011, leurs craisses historiques au travers du taux de
croissance annuel moyen historique sur la périd@ie/ 2 2011 (« TCAM 07-11 »), leur
perspective de croissance prévisionnelle au traglar¢aux de croissance prévisionnel du
consensus de brokers entre 2012 et 2013, leurtghiifié au travers de leur taux de marge

d’exploitation prévisionnelle en 2012 et 2013]ertrs multiples de valorisation a partir du
ratio VE / EBIT :

. . Croissance CA EBIT/CA VE/EBIT
en Million Monnaie VE CA 2011 TCAM 2007/2011

2012 2013| 2012 2013 2012 2013
HI Media EUR 115 230 17,1% -88% 39% 6,6% 7,9% 98,2 6,72x
Aufeminin.com EUR 116 47 15,8% ND ND! ND ND
Antevenio EUR 16 23 11,0% 12% 12,0% 92% 10,/% 3%.,4 5,70x
Ad think EUR 26 30 28,1% 22,0% 25,0 12,4% 13,4% 68%, 4,19x
TradeDoubler AB SEK 485 2 957 2,1% -15,0% 3,7%  4,3%2,9% 6,56x  5,74x
Valueclick inc uUsD 1292 560 -1,9% 22,2% 11,3% 2,7 22,9%| 8,69x  7,41x
Rentabiliweb Group EUR 85 83 27,3% -6,9% 8,6% 16,1%9,4% | 6,81x 5,21x
Moyenne 14,2% 25% 10,7% 11,7% 12,9%  7,24x 83%,
Médiane 15,8% -29%  9,9% 10,8% 12,1%  7,12x 72%,

Source : cours au 10 septembre 2012, consensugiRedbnnées publiées par les sociétés aux 30/08/20
31/12/11
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4.3. Valeur de l'action de la Société déterminée e méthode des multiples de sociétés
comparables cotées

Sur la base du Plan d’affaires, la mise en ceuvia dethode des comparables boursiers fait
ressortir une valeur de I'action comprise edtfé € et 5,44 €.

Le prix proposé dans le cadre de I'Opération famaressortir un@rime comprise entre
58% et 80 % par rapport a la valeur obtenue par cette méthode.

5. Références aux transactions récentes surcapital
5.1. Référence a la transaction réalisée avec lesdfateurs
Aux termes du Protocole d’accord signé entre leglgteurs et Mediapost :

* Les Fondateurs ont apporté 2.693.253 actions d&ociété détenus directement et
indirectement a Financiére Adverline.

* Mediapost Holding a racheté les actions Financiareerline recues par les Fondateurs,
sauf une fraction représentant 4.501.000 actiamdadase d’'un prix de I'action Adverline
fixé a 8,59 €.

* Les Fondateurs se sont engagés a ce qu’Adverlinseate a Mediapost Holding une
promesse de vente sur la totalité des parts didiala Vertical Mail sur la base d’un prix
reflétant le multiple d’EBIT de 11,66x résultant piix de 8,59 € par action Adverline.

« L’Initiateur a proposé un contrat de liquidité adxigeants et salariés d’Adverline qui
n'auront pas pu apporter leurs actions gratuité®@ération du fait des contraintes liées
au respect des périodes d’acquisition et de coaserv Ce contrat de liquidité prévoit
I’échange de promesses d’achat et de vente est@elenteurs de ces actions gratuites et
I'Initiateur a un prix qui sera défini par un tieasbitre agissant en vertu de l'article 1592
du code civil, sauf si I'exercice des promessesriui¢nt avant la date de certification de
I'exercice clos le 31 décembre 2012, auquel casixesera égal a 8,59 €.

Par ailleurs, dans le cadre d’'un pacte d’actiomsailes Fondateurs et Mediapost Holding se
sont consentis des promesses réciproques aux tdesgselles les Fondateurs pourront céder
leur participation dans Financiere Adverline et Medst Holding pourra acheter cette
participation au cours du premier semestre 2016.

Ces promesses seront exercées sur la base d’'ungiei¥é a partir d’'un multiple de 'EBIT
égal a celui résultant du prix payé dans le cadrd’@pération, soit 11,66x ('EBIT de
référence étant celui du dernier exercice clos).

Enfin, les Fondateurs ont garanti a Mediapost Higldiexactitude de certaines informations
sur la situation financiere d’Adverline, de cersnde ses filiales, et d’'une holding qu’ils
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détenaient en commun. Dans le cadre de cette gardastont nanti globalement 2.500.000
actions Financiére Adverline.

L’ensemble de ces éléments contractuels nous coadiansidérer que les Fondateurs n’ont
pas obtenu de la part de Mediapost d’avantagesdies déséquilibrés par rapport aux autres
actionnaires :

Le réinvestissement des Fondateurs dans Finankierline était souhaité par Mediapost

Holding qui voulait continuer a bénéficier de litigation des Fondateurs dans le

développement d’Adverline, alors que la matérisitisade ce développement représente
une part du prix qu’elle a payé et que Mediapodtidg souhaite bénéficier d’'un transfert

de compétences des Fondateurs au sein du Groupmpdsd sur des métiers qu'elle

n’exerce pas aujourd’hui.

L’existence de promesses croisées permettant aoctafeurs de disposer d’une liquidité a
I’'horizon de 2016 pour leur réinvestissement ne @as d’avantage financier car :

= Ces promesses étant réciprogues et consenties lsasé d’'un multiple de I'EBIT fixé a
I'avance, elles pourront étre exercées a l'iniiatile I'une ou l'autre des parties que le
prix d'exercice des promesses ait évolué positivenmau négativement pour les
Fondateurs.

On peut noter a cet égard que, d’'un point de voantiier, le fait de consentir une
promesse d'achat et de bénéficier d'une promessente’, ce qui est la situation des
Fondateurs, revient a donner un call (option d’gcle& recevoir un put (option de
vente). Or, si ce call et ce put sont des optiamemeennes, c'est-a-dire exercables a
I'léchéancé, et si leur prix d’exercice est égal & la valeursdus-jacerit, la valeur du
call consenti est supérieure a la valeur du putrabtce qui signifie que I'échange des
promesses est légerement défavorable aux Fondateurs

= La fixation d’'un multiple de sortie par I'exercidaun put ne crée pas d’avantage du fait
du call cédé a Mediapost dans la mesure ou elleenewa neutraliser I'impact de
I’évolution des criteres de valorisation a I'honizde 2016, tandis que I'impact de la
gestion des Fondateurs sera prise en compte ardrde I'évolution de I'EBIT.

= Permettre aux Fondateurs d’obtenir une liquiditérpgeur réinvestissement a un certain
horizon représente un mécanisme équitable vis-degsminoritaires qui disposent eux,
au travers de I'Opération, d’'une fenétre de ligigidimmeédiate pour I'ensemble des
actions qu’ils détiennent dans la Sociéte, alors ceite fenétre de liquidité n’est, au
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Les Fondateurs consentent une promesse de weriss titres de la Société et I'Initiateur camtsene
promesse d'achat sur leurs titres de la Société.

Ce qui est pratiguement le cas dans le cas desp@ns la mesure ol les promesses sont exergainldes
plages de temps limitées a partir dljanvier 2016.

Ce qui est le cas a la date d’échange dans larmesi leur prix d’exercice reflete exactementrigmes
conditions de valorisation que celles résultantpdi de 8,59 € proposé dans I'Opération, qui repmées
alors la valeur du sous-jacent.
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moment de I'Opération, que partielle pour les Fomds qui doivent effectuer un
réinvestissement.
Enfin, il convient de noter que les Fondateurs deastseuls actionnaires a accorder une
garantie a Mediapost Holding

Compte tenu de I'ensemble des points développéessus, nous estimons que I'on peut
considérer que les Fondateurs ont cédé leurs adti@ams la société Adverline au prix unitaire
de 8,59 € sans qu'il y ait lieu de tenir comptdéhgents complémentaires a ce prix.

Le prix de 8,59 € proposé dans le cadre de I'Oméragst donc équivalent a la référence
résultant de la cession des actions détenuesbplalateurs.

5.2. Référence sur le Bloc complémentaire

Comme nous l'avons indiqué précédemment, I'Initiata acquis, hors marche, 925.661
actions de la Société au prix de 8,59 € aupré®daigs actionnaires comprenant des salariés
de la Société, les fondateurs de sa filiale Vertitail, et des actionnaires ayant souscrit leurs
titres dans le cadre de 'augmentation de capgtsdnvée de 2011.

On peut donc considérer que I'ensemble des actiorBloc complémentaire ont été cedéees a
I'Initiateur sur la base du prix de 8,59 € sansilgy’ait lieu de tenir compte d’éléments
complémentaires a ce prix.

Le prix de 8,59 € proposé dans le cadre de I'Omaratst donc équivalent a la référence
résultant de la cession des actions constitugBiiole complémentaire.

Par ailleurs, certains des salariés qui ont veredusl titres a cette occasion, se sont vu
proposer par I'lnitiateur un contrat de liquididdous estimons que ce contrat ne constitue pas
un avantage financier pour les actionnaires a lguont été proposeés, dans la mesure ou il
conjugue les caractéristiques suivantes :

« Les promesses échangées sont réciproques selaix@é@rminé par un tiers arbitfece
qui fait quaucune des parties n’est assurée devidexcheter ou vendre les actions
concernées a des conditions qui lui soient favesabl

* A I'exception de la période comprise entre le dehdprojet d’offre et la certification des
comptes de l'exercice clos le 31 décembre 201Qr@nesses échangées ne prévoient pas
de prix garanti.

5.3. Référence a 'augmentation de capital réserde septembre 2011

La Société a effectué une augmentation de capsakvée a des investisseurs dans le cadre de
la loi TEPA.

3 sauf si I'exercice des promesses intervient alamiate de certification de I'exercice clos le @cembre
2012, auquel cas le prix sera égal a 8,59 €
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Cette augmentation de capital portait sur 310.Xi®m@s nouvelles au prix unitaire de 7,61 €
qui représentait une prime de 76 % par rapportauscde bourse de I'époque (cours de
cléture du 6 septembre 2011).

Le prix de 8,59 € proposé dans le cadre de I'Ojérdait ressortir une prime de 13 % par
rapport au prix de 'augmentation de capital ré8eméalisé par la Société en septembre 2011.
6. Référence au cours de bourse

Le 15 mai 2006, les actions de la Société ont étgises aux négociations sur le marché
Alternext by Euronext Paris. Adverline a émis 8B0.(actions nouvelles et cédé 488.011

actions existantes au prix de 7,05 euros par action

Par la suite, la Société a réalisé deux augmentatie capital de 9,5 M€ fin 2007 et de 2,3
M€ fin 2011.

Le graphique ci-dessous présente I'évolution dusde I'action de la Société, ainsi que les
volumes échangés et les événements majeurs ayarftyar sur le cours de bourse.

Evolution du cours de bourse et des volumes
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Renvois

Principaux événements présentés sur le graphiqueélolution des cours

Date
25.05.2010
10.06.2010
07.04.2011
05.05.2011
11.05.2011
07.09.2011
20.09.2011
20.10.2011
07.03.2012
15.03.2012

Evenements
Seloger confie a Adverline la régie jmitbire de ses sites Internet
Résultats semestriels 2010 (+22% du C2%%+@u résultat d’exploitation)
Résultats annuels 2011 (+24% du CA, +31%sliltat d’exploitation)
La DILA choisit Adverline comme régiebficitaire exclusive de ses sites service-public.fr
Adverline re-signe avec SelLoger, NRi@nBvacances
Augmentation de capital réservée ddlbns d'euros
Societe.com disponible sur mobile
Résultats semestriels 2011 (résultapt’er augmentation de 16% pour une marge recodug
Societe.com signe un partenariat ex@usic Boursorama et atteint les 3 M de VU mensuels
Logic-immo.com rejoint la régie Adveelin

Le tableau ci-dessous présente des indicatione surs de I'action et les volumes échangés
sur plusieurs périodes jusqu’au 27 avril 2012, @erjour avant la suspension de la cotation

hY

de l'action de la Société suite a I'annonce desoc@tjons exclusives avec Mediapost

Holding.

Analyse des cours et des volumes sur un an

Au 27/04/2012 Spot 1 mois 2 mois 3 mois 6 mois 1 an
Cours moyen pondéré par les volumes (eu 6,05 566 565 544 505 5,16
Prime / décote par rapport au prix de I'offre 42% 52% 52% 58% 70% 67%
Cours le plus haut (euros) 6,05 6,05 6,05 6,05 6,51
Cours le plus bas (euros) 508 496 4,7 4,05 4,05
Volume moyen quotidien 23 444 8335 10553 9694 7869 9454

Depuis la reprise de cotation du titre (le 29 j@dl2), le cours moyen (pondéré par les
volumes) sur 1 mois s’élevait a 8,46 € le 10 septerda012.

Le prix de I'Offre fait ressortir une prime comm@igntre 42 % et 70 % sur la base du cours
spot au 27 avril 2012 et des moyennes pondéréescalas calculées sur une période
comprise entre 1 mois et 1 an.
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7. Synthese des travaux

Le tableau ci-dessous représente les fourchettealdgsation de I'action Adverline selon les
difféerentes méthodes d’évaluation et les différemégérences retenues ainsi que les primes et
décotes induites par un prix de l'offr&@8®9 €

Fourchette Prime

Min Max Min Max
Références
Cours de bourse 5,05 6,05 42% 70%
Transactions récentes sur le capital et
augmentation de capital récente
Transactions avec les Fondateurs 8,59 0%
Transactions sur le Bloc complémentaire 8,59 0%
Augmentation de capital de sept-2011 7,61 13%
Méthode d'évaluation
Méthode DCF 7,40 8,47 1% 16%
Comparables boursiers 4,78 5,44 58% 80%

Le prix de I'offre de 8,59 € extériorise une pric@mprise entre 1% et 16% par rapport a la
valeur de la méthode des flux de trésorerie, umegxcomprise entre 58% et 80% par rapport
a la méthode des comparables boursiers, une pomercse entre 42% et 70 % par rapport
aux références au cours de bourse et est équigadenprix payé aux Fondateurs et pour le
Bloc complémentaire, tandis qu’il est supérieurl@8o au prix de 'augmentation de capital
réservée de septembre 2011.
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V. ANALYSE DES TRAVAUX REALISES PAR L 'ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

La comparaison des résultats des travaux de CM-SKEZurities (« I'Etablissement
présentateur ») et de nos travaux sont présentés@#sableau ci-dessous :

Etablissement Sorgem
présentateur Evaluation
Min Max Min Max
Références
Cours de bourse 4,00 7,99 5,05 6,05
T,ransactlon récentes sur le capital et Augmentat@oapital 761 8,59 761 8,59
récente
Méthode d'évaluation
MéthodeDCF 720 816 7,40 847
Comparables boursiers 4,89 6,41 4,78 5,44

L’'Etablissement Présentateur a retenu des réfésedeevalorisation et mis en ceuvre des
méthodes d’évaluation identiques aux nétres.

Nous commentons ci-dessous nos principaux écartpagtent sur la mise en ceuvre de la
méthode des comparables boursiery €t la méthode des DCR.) sachant que notre

différence sur la référence au cours de bourseigmbdu fait que nous ne retenons pas le
cours le plus haut et le bas, et que notre ajusterpermettant de passer de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres estdégent inférieur a celui de I'Etablissement
Présentateur dans la mesure ou elle retient I'eblsedes provisions non courantes en dettes.

1. Commentaires sur la mise en ceuvre de la méthodes comparables boursiers

Trois points expliquent nos différences dans laeneis ceuvre de la méthode des comparables
bousiers.

Tout d’abord, nous avons retenu un échantillon deiétes comparables différent,
I'Etablissement présentateur ayant inclus 1000reeeti Weborama alors que nous avons
estimé que les caractéristiques de ces sociéttessrans soit de métier, de taille, ou niveau de
croissance prévisionnelle n’étaient pas réellenmrhparables. Par ailleurs, nous avons
inclus dans notre échantillon les sociétés Ad ThimadeDoubler AB et Valueclick Inc qui
n’'ont pas été retenues par I'Etablissement présmamnta

Ensuite, nos résultats divergent du fait de réi&erdifférentes en ce qui concerne la période
de calcul de la moyenne des cours de référencen(8 pour I'Etablissement Présentateur de
I'Offre et 1 mois pour nous) et le consensus pesrgrévisions de résultats.

Enfin, nous avons retenu le multiple d’EBIT alorseql’Etablissement présentateur a
également retenu le multiple ’EBITDA. Nous n'av@ras retenu le multiple d’EBITDA car
nous estimons que cet agrégat peut étre impactégsmichoix comptables différents des
comparables concernant I'activation des frais dbeeche et développement.
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2. Commentaires sur la mise en ceuvre de la méthodes DCF

Deux points principaux expliquent nos difféerencagsslla mise en ceuvre de la méthode des
DCF.

Nous avons tout d’abord envisagé deux scénarioslpaalcul de la valeur de la Société dont
'un tient compte d'une prolongation du Plan d'aks afin de faire converger
progressivement le taux de croissance du chiffedfalres et la marge d’exploitation vers le
niveau de long terme que nous avons retenu. L’Esdhent présentateur n'a pas retenu ce
scénario et a calculé la valeur terminale sur Eeldiune année normative déterminée juste
apres I'horizon du Plan d’affaires 2012-2016.

Nous avons ensuite considéré que le secteur dictide la Société était propice aux

innovations technologiques susceptibles de remettrecause les rentes acquises par les
acteurs du secteur dans un contexte ou la reriéhbilarginale des capitaux investis est trés
élevée. Cela nous a conduit a considérer que kuwderminale devait étre calculée en

considérant que la croissance ne créait plus deuvalu-dela de notre année normative.
L’Etablissement présentateur a fait un choix méthagique différent en considérant que la

rentabilité marginale des investissements restecaitstante et supérieure au taux

d’actualisation ce qui I'a conduit a retenir la rfarle de calcul de la valeur terminale

suivante :

Free cash flow to firm

Valeur terminale = - - - -
taux d'actualisation — taux de croissance

Cependant, les valeurs obtenues sont tres proches.
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VIl. CONCLUSION

Nous avons été désigné par le conseil d’administrat’Adverline conformément a I'article
261-1 1 1° et Il du réglement général de 'AMF #@vetdu risque de conflit d'intérét au sein
du conseil d’administration de la Société ainsi daes le cadre de la mise en ceuvre du retrait
obligatoire.

Le prix de I'Offre et de I'éventuel RO a été fix&®9 € par I'Initiateur.
1. Conclusion sur le caractere équitable de I'Ofr

L’Initiateur va lancer une offre publique d’achdtnplifiée sur la Société, qui revét un
caractére obligatoire en application des articl@d4-2 et 235-2 du Reglement Général de
I'AMF.

Dans ce cadre, nous considérons que le prix de@a®posé dans le cadre de I'Offre est
équitable dans la mesure ou il correspond au @yé par I'Initiateur aux Fondateurs et pour
le Bloc complémentaire, et que I'analyse des ckwdes accords signés entre les Fondateurs,
Financiére Adverline et Mediapost ne fait pas apipg d’avantages financiers pour les
Fondateurs par rapport aux autres actionnaires.

Par ailleurs, I'Offre est également équitable ptag porteurs d’actions gratuites des lors
gu’ils bénéficient d’'un contrat de liquidité.

2.  Conclusion sur le caractére équitable d'un éveuel retrait obligatoire

Dans le cas ou I'Initiateur viendrait a détenitissbie de I'Offre au moins 95 % du capital et
des droits de vote, il mettra en ceuvre une proegderretrait obligatoire.

L’Opération a été le résultat d’'un processus d’enelconcurrentiel aux termes duquel les
Fondateurs ont cherché a valoriser leur partigpatdans la Société tant vis-a-vis
d’investisseurs financiers que d’acquéreurs indisir susceptibles d’extérioriser des
synergies, et ont obtenu un prix de 8,59 € paoadte la Sociéte.

Par ailleurs, comme nous venons de le noter, lesrds annexes signés par les Fondateurs ne
font pas apparaitre qu’ils auraient bénéficié dfamge financier par rapport aux autres
actionnaires.

En principe, ce prix de 8,59 € reflete donc la ualmtrinséque de la Société majorée du
supplément de valorisation qu’un industriel estcepsible de proposer compte tenu des
synergies qu’il attend.

Cette hypothése est validée par le fait que ced®i®,59 € est supérieur aux résultats obtenus
dans le cadre d’'une méthode multicritéres :
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* la prime offerte est comprise entre 1% et 16% paport aux résultats obtenus par la
méthode des DCF appliqué au plan d’affaires ambiti@alisé par les Fondateurs dans le
cadre du processus de cession ;

» la prime offerte est comprise entre 58% et 80%rppport aux résultats obtenus par la
méthode des comparables ;

» la prime offerte est comprise entre 42% et 70% rppport a la référence du cours de
bourse ;

» la prime offerte est de 13% par rapport a la réféeea 'augmentation de capital réservée
effectuée en septembre 2011.

Nous estimons également que I'éventuel retraitgabdire est équitable pour les porteurs
d’actions gratuites compte tenu des caractérissiqlie contrat de liquidité qui leur a été

Propose.

Nous estimons donc que le prix de 8,59 € est éuaitaour les actionnaires minoritaires dans
le cas éventuel d’un retrait obligatoire.

Fait a Paris, le 14 septembre 2012,

Pour S RGEMEVALUATION
Maurice Nussenbaum
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3.3 ANNEXES A L’ATTESTATION D’EQUITE DU CABINET SORGEMEVALUATION
Annexe 1 : Diligences effectuées par I'expert

1. Programme de travail

Sorgem Evaluation a mis en ceuvre le programmeagaitisuivant :

* Analyse du contexte de I'Opération ;
* Analyse des comptes consolidés d’Adverline ;

* Entretiens avec la direction de la Société suptests suivants :

v' présentation de I'Opération, de son contexte etedemotifs ;

v description des activités de la Société, de sesch@ar et de I'environnement
concurrentiel ;

v' présentation du budget 2012 et du contexte deatigation ;
v' présentation du Plan d’'Affaires 2012 — 2016 ;

v’ présentation des comptes du premier semestre 20d@seperspectives pour la fin de
I'année.

Entretien avec les conseils financiers de la Séciét
* Analyse financiére des comptes historiques de t38D;
¢ Mise en ceuvre d’'une approche multicritére pourdléation de la Société ;

* Analyse du cours de bourse de la Société : analgska liquidité et de I'évolution du
cours ;

« Evaluation de la Société sur la base de la métdedd®iscounted Cash Flows ;

« Examen de la pertinence d'une évaluation de la é®dcfondée sur une approche
analogique avec la mise en ceuvre de la méthodecalmparables boursiers et des
transactions comparables. Dans ce cadre, idenidficale sociétés et de transactions
comparables, identification du sens et de I'impwrtades biais résultant des différences
existant entre la Société et les sociétés compesailévaluation de la Société sur le base
de la méthode des comparables boursiers ;

* Analyse des difféerentes méthodes d’évaluation misesceuvre par I'Etablissement
présentateur pour leur évaluation ;

* Revue indépendante ;
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* Rédaction du présent rapport d’expertise indépeedan

2.  Liste des personnes rencontrées

Dans le cadre de la mission qui nous a été confiégs avons été amenés a rencontrer les
personnes suivantes :

Adverline :

M. Charles Costa de Beauregard (Directeur Générldné)
M. Marc Wacongne (Directeur général Délégué)

Vertical Mail :

M. Alain Corban (Président)
M. Alban de Meaux (Directeur Associé)

Groupe La Poste :

Christophe Mare (Responsable Fusions-Acquisitiafgp8st)
Hugues Hansen (Directeur Général Finance, Mediapost

CM CIC Securities :

M. Pierre Gerval (Directeur)

Mme Francoise Etienne (Directeur de la Recherchrpdate)
Mme. Dominique Descours (Analyste Corporate)
Fidufrance :

Maitre Sandrine Chiche (Avocat)

Goetzpartners :

Oriane Durvye (Directeur Associ€)
Alexandre Meyer (Analyste)

Vivien et associés :

Maitre Bernard Laurent-Bellue (Associ€)
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3. Informations et documents utilisés

Document Source

Comptes sociaux et comptes consolidés de la Sastiéle ses filiales Adverline

Documentation juridique relative aux accords eMegliapost et les Fondateurs Adverline

Contrat de liquidité Adverline

Projet de note d’information sur 'Opération Etablissement présentateur
Rapport de valorisation de I'Etablissement prégenta Etablissement présentateur
Plan d’affaires 2012 - 2016 Adverline

Documentation sur les comptes au 30 juin 2012 Apheer

Information Mémorandum de la Société Adverline

Notes d'analystes Thomson Research
Informations financiéres diverses (cours de bowégs,...) Bloomberg

Informations financiéres sur les sociétés citées darapport Reuters/sites internet

4. Calendrier de I'étude

« Désignation de Sorgem Evaluation par le consedmiaistration : 26 juin 2012
* Reéalisation des diligences décrites au paragrap#6 juin au 14 septembre 2012
* Remise du rapport définitif : 14 septembre 2012

5. Réserves

Pour accomplir notre mission, nous avons utilis® decuments et informations de nature
economique, juridique, comptable et financiérermuis ont été communiqués par la Société
ainsi que ses conseils.

Nous avons considéré que ces documents étaiehddiab transmis de bonne foi et ne les
avons donc ni validés ni audités.

Conformément a la pratique en matiere d’expertisépendante, nous n’avons pas audité ou
validé les données prévisionnelles utilisées. Noums néanmoins cherché a en apprécier le
caractére raisonnable au regard des performanstemigues de la Société, des explications
orales et écrites obtenues aupres du managemerdesetperformances historiques et
prévisionnelles observées sur les sociétés comlearab

Les fourchettes de valorisation présentées danmésent rapport et notre opinion sur le

caractére équitable du prix des actions de la 8cabosent sur des parametres financiers
(taux sans risque, primes de risque, cours et dsnn@révisionnelles des sociétés

comparables) qui sont susceptibles de varier danterhps, notamment en fonction des

conditions économiques et des anticipations destageonomiques.

Annexe 2 : Rémunération

Le montant des honoraires forfaitaires percus mage3n Evaluation au titre de la présente
mission s’éleve a 55.000 € hors taxes.
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3.4 ADDENDUM A LATTESTATION D’EQUITE DU CABINET SORGEMEVALUATION

« En application de larticle 261-1 | 4° relatif xawpérations connexes a une offre
susceptibles d’avoir un impact significatif surpléx, nous apportons les précisions suivantes
concernant la société Vertical Mail (« VM ») quit és filiale d’Adverline («la Société »)
spécialisée dans les solutions d’emailing B2B.

Le 31 ao(t 2007, Adverline a procédé a I'acquisitie 50,08% du capital de VM pour un
montant de 8,5 M€. Les dirigeants fondateurs de &dviservaient alors le solde du capital
(soit 651 actions sur un total de 1.304).

Parallelement, la Société et les actionnaires fimunla de VM ont conclu une double
promesse :

* La Société a consenti une promesse d’achat siwgdiehle des actions encore détenues par
les fondateurs de VM, exercable entre le® ljanvier 2012 et le
31 décembre 20104, sur la base d’un multiple déaodsde résultat d’exploitation.

* Les fondateurs de VM ont consenti une promesseedéevde leurs actions a la Société,
exercable entre le*ljanvier 2015 et le 31 décembre 2017, sur la baserdultiple de 9,0
fois le résultat d’exploitation.

En 2009, la Société a porté sa participation dais & 63,65% pour un montant de
2,5 ME.

Ensuite, les 9 et 10 mai 2012, la Société a coétamuenforcer sa participation dans VM. En
acquérant 239 titres pour un montant de 3.833.934ros, elle a porté sa participation dans
cette derniére a 81,98%.

Cette opération a été financée d'une part gracepraduit de I'augmentation de capital
réservée qui avait été réalisée fin 2011 sousd&gie la loi TEPA (2,0 M£), et d’autre part
grace a un prét dOSEO d’un montant net de 1,892 M€

Finalement, le 26 juin 2012, la Société a exerné@aeord avec les actionnaires fondateurs de
VM, sa promesse de vente et porté sa participataors VM a 100 %, pour un montant de
3.769.056,45 euros. Cette opération, réalisée coprénal sur la base d’'un multiple de 9,0
fois le résultat d’exploitation, a été financée lalenaniére suivante :

e pour un montant de 1.884.490,95 euros par un fietteé par Mediapost Holding a la
Société, sur une durée de 7 années, amortissahblelsament, au taux de 4,70% ;

e pour le solde par une avance en compte courantotesa la Société par Financiere
Adverline.

Financiére Adverline a financé de son coté ceti@new grace a une augmentation de
capital de 9.869.919 euros souscrite par Mediaptdtling. Il faut noter que cette
augmentation de capital a également été utilisée Faanciere Adverline pour
I'acquisition de 925.661 actions Adverline détenpasdes actionnaires minoritaires.
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L’acquisition par la Société du solde du capitaMii¢ s’inscrit donc dans le cadre de I'accord
de 2007 conclu entre la Société et les FondatezirgM, et a été effectuée sur la base du
multiple de valorisation prévu dans cet accord.

Suite a I'Opération, Mediapost Holding envisagentd#grer VM dans sa propre activité
d’emailing. Cette réorganisation a pour objectifd#ployer I'expertise managériale dont elle
dispose dans ce domaine, et qui manquera a lat8acide au départ prévu des fondateurs de
VM .

Dans ce cadre, la Société a consenti une promesgente a Mediapost Holding. Ainsi, elle
s’est engagée a céder 100 % de VM & un prix dés2E (pour une valeur nette comptable
au 31 décembre 2011 de 18,68 ME£), calculé surda da méme multiple d’'EBIT que celui
ayant abouti a la fixation d'un prix de 8,59 € ation de la Société dans le cadre de
I'Opération (soit 11,66).

Cette promesse de vente permet aux actionnairéa 8eciété de connaitre a I'avance les
conditions dans lesquelles la Société pourra @menae a céder les titres de VM a Mediapost
Holding dans un contexte ou les fondateurs de Vil disposent de I'expertise pour diriger
cette activité, vont quitter la Société. A titrenflbrmation, nous relevons que le poids de VM
dans la valeur d’entreprise de la Société s’établd7 % dans le cadre de la méthode des
DCF.

Par ailleurs, il est important de relever que lextde croissance de 'EBITDA prévu pour
VM, sur I'horizon du plan d’affaires effectué parmanagement de la Sociéte, est inférieur a
celui de 'ensemble des activités de la Société&itd ochose égale par ailleurs, cela signifie que
le multiple applicable a VM devrait étre inféricucelui appliqué a la Sociéte.

Ainsi, nous estimons que I'ensemble des opératexposées ci-dessus concernant VM et
concomitantes a I'Opération, notamment la promeksevente octroyée par le Société a
Mediapost Holding sur VM, ne crée pas d’avantageeiigue ni pour Mediapost ni pour les
fondateurs de la Société.

Par ailleurs, nous relevons que MM. Audren de Kedrét Costa de Beauregard ont été
renommes respectivement aux postes de directeérajét directeur genéral délégué, par le
conseil d’administration de la Société modifié suit la prise de contréle par Mediapost
Holding. En cas de retrait obligatoire, il est préyue la Société devienne une société par
actions simplifiée et que MM. Audren de KerdrelGaista de Beauregard (ou leurs holdings
personnelles) seront nommeés directeurs généraliindiateur. En somme, il est prévu que
suite a I'Opération, les fondateurs de la Sociérdinuent a diriger celle-ci. En contrepartie,
ils continueront a percevoir une rémunération destconditions sont équivalentes a celles
qui prévalaient jusqu’a présent.

Pour S RGEMEVALUATION
Maurice Nussenbaum

! Augmentée du montant de la situation nette de VN8Gavril 2012 (0,7 M€).
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4.1

41.1

4.1.2

4121

ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INFLUENCE SIGNIFIC ATIVE

SUR L'OFFRE

PACTE D’ASSOCIES

Un Pacte d’Associés a été conclu le 26 juin 201&€i) messieurs Loic Audren de Kerdrel,

Charles Costa de Beauregard, (i) leurs holdingsgmmels, les sociétés Financiére du
Douron, CCB Conseils et (iii) Mediapost Holding paune durée initiale de quatre ans,

tacitement renouvelable pour des durées de deu& défaut de dénonciation préalable par
une des parties moyennant un préavis d’'un an.

Ce Pacte d’Associés a pour objet principal d’organies relations entre les associés de
Financiere Adverline, conformément aux principaesises suivantes :

Regles de gouvernance de Financiere Adverline

Financiére Adverline est administrée par une petdga Les fonctions de présidente sont
assurées par Madame Nathalie Andrieux qui a éténé&mpour une durée indéterminée. En
cas de révocation ou de démission de la présidsmeremplacant sera nommeé a la majorité
simple des associés sur proposition de Mediapolstimtp

Regles de gouvernance d'Adverline

Les régles de gouvernance d’Adverline, telles dgsebnt été convenues par les parties au
Pacte d’Associés sont décrites ci-dessous.

Composition actuelle des organes sociaux et dection d’Adverline

Le 26 juin 2012, le conseil d’administration d’Adlee s’est réuni afin de constater la
démission de leurs fonctions d’administrateurs aesgieurs Charles Costa de Beauregard,
Guillaume Foillard et David Hoppenot.

Il a été procédé a leur remplacement, par cooptagiglon les principes suivants :

- a la suite de la démission de monsieur David Hopipenadame Nathalie Andrieux a
été cooptée par les administrateurs restants palurEe du mandat de son successeur,
soit jusqu’a I'assemblée générale qui statuerdesucomptes d’Adverline qui seront
clos le 31 décembre 2013 ;

- a la suite de la démission de monsieur GuillaunikalFe, monsieur Hugues Hansen a
été coopté par les administrateurs restants paldurke du mandat de son successeur,
soit jusqu’a I'assemblée générale qui statuerdesucomptes d’Adverline qui seront
clos le 31 décembre 2013 ; et

- a la suite de la démission de monsieur CharlesaCdst Beauregard, monsieur
Sébastien Caron a été coopté par les administsatestants pour la durée du mandat
de son successeur, soit jusqu’'a l'assemblée généudl statuera sur les comptes
d’Adverline qui seront clos le 31 décembre 2013.

Ces cooptations devront étre ratifiées par la @imehassemblée générale d’Adverline.

Par ailleurs, monsieur Loic Audren de Kerdrel aé&mgant démissionné, le 26 juin 2012, de
son mandat de président-directeur général.

Ainsi, le conseil d’administration a décidé de ger a la dissociation des fonctions de
président du conseil d’administration et de directegénéral d’Adverline. Les
administrateurs ont en conséquence nommeé (i) maddettizalie Andrieux en qualité de
nouvelle présidente du conseil d’administration rpola durée de son mandat
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d’administrateur et (ii) monsieur Loic Audren derdfiel en qualité de directeur général pour
la durée de son mandat d’administrateur.

Enfin, au cours de cette réunion du conseil d'aistriation d’Adverline, monsieur Charles
Costa de Beauregard a également démissionné denstions de directeur genéral délégué
d’Adverline. Il a été renommé en cette qualité pone durée de deux (2) ans, expirant a
l'issue de I'assemblée générale qui statuera sucdenptes d’Adverline qui seront clos le
31 décembre 2013.

Certains des membres du conseil d’administratidwald@rline exercent des fonctions au sein
de Financiéere Adverline et de Mediapost Holdingnoee I'indique le tableau ci-dessous :

Madame Nathalie Andrieux Financiere Adverline :
Président du conseil d’administration - présidente
Mediapost Holding :
- présidente

Financiere Adverline n’envisage pas d’apporter delification dans la composition des
organes sociaux et de direction d’Adverline tan¢ ¢gs Actions Adverline seront admises
aux négociations sur le marché Alternext de NYSEskext Paris.

Composition des organes sociaux et de directidwderline aprés mise en ceuvre du retrait
obligatoire

En cas de mise en ceuvre, si les conditions en réomties, d’'une procédure de retrait
obligatoire telle que prévue au chapitre VIl dureiMl du réglement général de I'AMF,
Adverline sera transformée en société par actiongli§iée. Dans cette hypothese, les regles
en matiere de gouvernance d’Adverline, sont d’oeesdéja convenues dans le Pacte
d’Associés.

Adverline, sous sa nouvelle forme de société paioree simplifiée, sera présidée par
Financiére Adverline, qui sera nommé pour une dimééterminée. Le président sera assisté
par deux directeurs généraux et un comité d’oriemta

Les fonctions de directeurs généraux seront reispentnt exercées par messieurs Loic
Audren de Kerdrel (ou son holding personnel, la&écFinanciere du Douron) et Charles
Costa de Beauregard (ou son holding personnelotéteé CCB Conseils) qui seront
nommeés pour une durée expirant le 31 mars 2016.

Les membres du comité d’'orientation seront désigrasdécision collective des associés
selon les principes suivants_: (i) le présidentdVérline sera membre de droit du comité
d'orientation et le présidera, (ii) deux (2) mensbokl comité d’orientation seront désignés
sur proposition de Mediapost Holding, et (iii) de(®) membres du comité d'orientation
seront désignés sur proposition de Financiere durddoet de CCB Conseils.

Le comité d'orientation assistera le présidentestdirecteurs généraux dans le cadre de la
gestion d’Adverline. Certaines décisions du corditéientation ne pourront étre prises qu'a
'unanimité de ses membres.
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4.1.3

41.4

4.1.5

Régles applicables aux transferts des actions

(@) Inaliénabilité des actions Financiére Adverline aufs certaines exceptions
limitativement énumérées, les associés de Finangidverline ne pourront transférer
leurs actions Financiére Adverline détenues pacuha’eux avant le 31 mars 2016.
Ce principe d'inaliénabilité des actions est canéirdans les statuts de Financiére
Adverline qui stipulent que les actions sont inadigles jusqu’au 31 décembre 2016.

(b) Anti-dilution : chaque partie au Pacte d’Associéadficiera d’une clause anti-dilution
par le biais d'un droit préférentiel de souscriptidors de toute opération
d’augmentation du capital de Financiere Adverline d'émission de valeurs
mobilieres de Financiére Adverline.

Promesse de vente et promesse d’achat

Mediapost Holding a consenti, par le Pacte d’Assmiciilne promesse d’achat portant sur la
totalité des actions Financiere Adverline qui seétenues par messieurs Loic Audren de
Kerdrel, Charles Costa de Beauregard, FinanciéreDduron et CCB Conseils. Ces
promesses d’achat pourront étre exercées par chdeueur bénéficiaire a compter du
1% janvier 2016 et pendant une durée de trois (3% nswit jusqu’au 31 mars 2016.

De leur c6té, messieurs Loic Audren de Kerdrel rieea&Costa de Beauregard, Financiére du
Douron et CCB Conseils ont consenti, par le Pattssbciés, des promesses de vente
portant sur la totalité des actions Financiére Alive qu'ils détiendront, au profit de
Mediapost Holding. Ces promesses de vente poudtomtexercées par Mediapost Holding a
compter du ¥ avril 2016 et pendant une durée de trois (3) nswiis,jusqu’au 30 juin 2016.

Le prix de cession des actions sous promessesiégnaniné par application d’'une formule
se basant sur la valeur d’entreprise des sociédpasant le Groupe Adverline augmentée
des valeurs d'entreprise de CKFD et de FinanciedeeAine et retraitée des situations
financiéres nettes des sociétés composant le Gradperline, de CKFD et de Financiere
Adverline. La valeur d’entreprise sera déterminaegpplication d’un multiple d’EBIT qui
sera identique au multiple d’EBIT retenu dans ldreade I'Offre pour la valorisation des
actions Adverline.

Une procédure d’exercice anticipé des promessegrégtie a la suite de la survenance de
plusieurs événements dont notamment la cessatienfafetions au sein de Financiére

Adverline de messieurs Loic Audren de Kerdrel oaneds Costa de Beauregard et/ou la
cessation des fonctions de Financiére du DourorCGB Conseils. Dans certaines des
hypothéses d’exercice anticipé, le prix de cessles actions sous promesses, tel que
déterminé par application de la formule visée dstis pourra faire I'objet d'une décote. I

est précisé qu'aucune hypothése d’exercice antipipétraine une surcote du prix de

cession des actions sous promesses, tel qu'ildggeaminé par application de la formule ci-

dessus.

Engagements d’exclusivité, de non-concurrence non-sollicitation

Messieurs Loic Audren de Kerdrel et Charles CostaBdauregard sont tenus par des
engagements d’exclusivité pendant toute la durdewtenandat social.

lls sont par ailleurs tenus par des engagementodeoncurrence et de non-sollicitation.
Ces engagements sont applicables jusqu’a l'issueeddériode de deux (2) ans a compter de
la perte de leur qualité d’associé, de mandataice&kou de salarié de Financiére Adverline.
Ces engagements sont limités & toute activité podar la monétisation d’audience sur
Internet, I'édition de sites Internet, les servidespaiement sur Internet ou I’hébergement de
sites Internet.
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4.1.6

4.2

4.3

43.1

Engagements relatifs aux distributions dédeindes

Les engagements relatifs aux distributions de divitds, tels qu’ils ont été convenus par les
parties au Pacte d’Associés sont décrits ci-dessous

Il est dans lintention de ['Initiateur de mettren @euvre une politique de distribution
conforme a la capacité distributive d’Adverlinedetses filiales, a leur situation de trésorerie
et a leurs capacités de financement.

Il est précisé a cet égard que conformément auulations du Pacte d'Associés
() Financiere Adverline distribuera chaque anriggélgralité de son bénéfice distribuable,
(i) Adverline distribuera chaque année 45 % de bénéfice distribuable (étant précisé
gu’Adverline pourra distribuer un pourcentage siguér pour autant que ses besoins de
financement courants soient assurés par ailleetriii) les filiales d’Adverline distribueront
chaque année l'intégralité de leur bénéfice disaiite.

CONVENTION DE GARANTIE

Dans le cadre de I'acquisition par Mediapost Hadifactions Financiére Adverline auprés
du Groupe Familial et de Financiere du Douron eBQCbnseils, Mediapost Holding a
souhaité que les Associés Fondateurs, FinanciereDduron et CCB Conseils lui

garantissent I'exactitude de certaines informatisns leur situation et la situation de
Financiére Adverline, de CKFD, d’Adverline et de $iéiales.

Les Associés Fondateurs, Financiére du Douron € CGnseils, en qualité de garants,
d’'une part et Mediapost Holding, en qualité de fiéiaére, d'autre part, ont donc conclu, le
26 juin 2012, une convention de garantie d’actdespassif (la "Convention de Garantie").

En slreté et garantie de la Convention de Gardrtianciére du Douron et CCB Conseils
ont chacune consenti, en faveur de Mediapost Hgldim nantissement portant sur
1.250.000 actions Financiere Adverline.

Ainsi sur les 2.250.000 actions Financiere Adverli®tenues par chacune de ces sociétés,
seules 1.000.000 d'actions Financiére Adverlinerpduacune ne font I'objet d’aucun
nantissement.

CONTRATS DE LIQUIDITE AVEC LES BENEFICIAIRES D'’ACTDNS GRATUITES EN
PERIODE DE CONSERVATION ET/OU D’ACQUISITION

Description des actions attribuées a titratgit

Il existe, a la connaissance de I'Initiateur, uoke politique d’intéressement des salariés du
groupe Adverline par l'attribution gratuite d’act® Adverline. Lors de ces attributions
gratuites d’actions, le conseil d’administratiorAdVerline a fixé au minimum a deux ans
chacune des périodes d’acquisition et de conservati a soumis l'attribution définitive des
actions a des conditions (notamment des condititatteinte de résultat et une condition de
présence a l'issue de la période d’acquisition).

A la date des présentes, le conseil d’administmaéigait, en application de ces décisions,
attribué gratuitement 547.339 actions au profiB8gersonnes différentes, dont 311.813 ont
été définitivement attribuées a leurs bénéficiaifag les actions définitivement attribuées
par le conseil d’administration, au jour de I'ouvee de I'Offre, 88.000 actions émises a
titre gratuit seront en période d’acquisition etl®% actions émises a titre gratuit seront en
période de conservation.
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4.3.2

4.3.3

4.4

Apport & I'Offre d’actions émises a titre gria en cas de déces ou d’invalidité

Dans le cas ou, en application des articles L.2ZB1 et L. 225-197-3 du code commerce,

des actions émises a titre gratuit seraient défaritent attribuées et deviendraient cessibles
par anticipation pour cause de déces ou d'invalidi bénéficiaire, celles-ci pourraient étre

apportées a I'Offre.

Contrat de liquidité

Dans la perspective du retrait obligatoire a laesde I'Offre, I'Initiateur a fait adhéred6
attributaires représentant 56.593 Actions Gratutiesses (les "Attributaires") a un contrat
de liquidité. Ce contrat de liquidité permet :

- a chacun des Attributaires de bénéficier, duvarat période de six (6) mois a compter
de I'expiration de la période de conservation, d'wpromesse d’achat -portant sur
leurs actions gratuites- consentie par Financiéteefline pour un prix par Action
Gratuite Emise déterminé par un tiers arbitre agisen vertu de larticle 1592 du
code civil (i) sur la base d'une approche multteres se référant aux méthodes
objectives pratiquées en cas de cession d’actfféesi a I'article L. 433-4 du code
monétaire et financier et (ii) en cohérence aveawribede I'Offre ; et

- a Financiére Adverline de bénéficier, pendare période de trois (3) mois a compter
de la fin de la période d'exercice de six (6) mdésla promesse d'achat visée au
précédant paragraphe, d’'une promesse de ventanpatr les actions gratuites des
Attributaires- consenties par les Attributaires @amés pour un prix par Action
Gratuite Emise déterminé par un tiers arbitre agisen vertu de larticle 1592 du
code civil (i) sur la base d'une approche multtemes se référant aux méthodes
objectives pratiquées en cas de cession d’actfféegi a I'article L. 433-4 du code
monétaire et financier et (ii) en cohérence avagwikede I'Offre.

Ainsi, ces Actions Gratuites Emises Sous Contrat ldguidité sont assimilées,
conformément aux articles L. 233-9, 4° du code dmroerce et 223-11 du réglement
général de I'AMF, aux Actions Adverline déja déteaipar I'Initiateur puisque ce dernier
peut les acquérir & sa seule initiative.

Par ailleurs, il est précisé qu'en cas de réadisatiun retrait obligatoire et/ou en cas de
radiation de la cote des Actions Adverline, I'lmitiur et la Société proposeront aux
attributaires d'Actions Gratuites & Emettre un miésrae de liquidité équivalent aux contrats
de liquidité décrits ci-dessus et proposés auibattires d'Actions Gratuites Emises..

Aucun des contrats de liquidité conclus ne stipdeliquidité & un prix garanti pour les
Attributaires. Cependant et afin d'éviter les frdiexpertise et pour assurer la cohérence
avec le prix de I'Offre, le prix sera, sauf circtarsces exceptionnelles, de plein droit égal au
prix de I'Offre si I'exercice de la promesse d’acloa de la promesse de vente intervient
entre la date de dép6t du projet d’Offre aupréd’AlRIF et la date de certification des
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2012.

ACCORDS AUXQUELS ADVELINE EST PARTIE

Le Groupe Mediapost via Financiére Adverline s'esgagée a fournir a la Société les
moyens nécessaires et notamment financiers pogehmettre de réaliser son potentiel de
développement.
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Or, l'activité d’e-mailing de Vertical Mail (filis¢ d’Adverline) étant déja exercée au sein du
Groupe Mediapost, Mediapost Holding et les AssoE@sdateurs sont convenus de l'intérét
de rapprocher leurs activités. A cet effet, et auide de I'exercice par Adverline de 'option
d’'achat qu’elle détenait sur la participation mitaire de Vertical Mail, Adverline a
consenti une promesse de vente au profit de Meslidppalding portant sur I'intégralité des
actions Vertical Mail.

Aux termes de cette promesse, Adverline s’est éeyay céder l'intégralité des actions
Vertical Mail a Mediapost Holding pour un prix déteéné par applicatiomutatis mutandis
des méthodes de détermination du prix des actichgerine retenues a l'occasion de
'acquisition par Financiere Adverline du Bloc der@dle (soit une valeur d’entreprise
calculée sur la base du méme multiple de "Valeentdeprise / EBIT 2011").

4.5 ACCORDS DONT ADVERLINE A CONNAISSANCE
Hormis le protocole d’accord conclu le 25 juin 2Q¥@ir section 1.2 ci-dessus) et le Pacte

d’'Associés c.f paragraphe 4.1, Adverline n’a cossance d’aucun accord pouvant avoir une
incidence significative sur I'appréciation de I'@ffou son issue.

5 INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

51 STRUCTURE DU CAPITAL

A la connaissance de la Société, le capital deotaé® est réparti ainsi qu'il est indiqué au peaiphe
1.4 ci-dessus.

La Société a par ailleurs procédé a plusieursdatidns gratuites d’actions en date 15 décembr&,200
26 juin 2006, 12 mars 2007, 27 septembre 2007 cfidboe 2007, 17 juin 2008, 2 septembre 2008, 29
avril 2009, 21 et 22 avril 2010, 30 juin 2010, 6&ig2011, 30 mars 2012 , 19 juin 2012 et 14
septembre 2012.

A la date du présent document, la situation deptaess est la suivante :

Nombre total d’actions attribuées gratuitement 547.339
dont nombre d’actions attribuées gratuitement emrsa’acquisition 88.000
dont nombre d'actions attribuées gratuitement emrsae période de 88.155
conservation

Il n'existe pas d’'autres valeurs mobilieres ou trdionnant acces au capital de la Société.
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5.2 PARTICIPATION DIRECTES OU INDIRECTES AU SEIN DU CAPAL DE LA
SOCIETE AYANT FAIT L'OBJET D'UNE DECLARATION DE FRANCHISSEMENT DE
SEUIL OU D’UNE DECLARATION

Outre les franchissements de seuils mentionnésaasagm@phe 1.3 ci-dessus, la Société n'a pas
enregistré d’autres franchissements de seuil tenhausse qu’a la baisse.

5.3 RESTRICTIONS A L’EXERCICE DU DROIT DE VOTE ET AUX RANSFERTS
D’ACTIONS

5.3.1 Restrictions statutaires a I'exercice du droit d#evou aux transferts d’actions

Il n'existe pas de restriction statutaire a I'exeecdes droits de vote ou aux transferts d’actoianda
Société, autre que la privation |égale des dratsate des actions auto-détenues.

5.3.2 Accords entre actionnaires dont la Société a cossmice et qui peuvent entrainer des
restrictions aux transferts d’actions ou a I'exe@eides droits de vote

A l'exception des contrats de liquidité visés atageaphe 4.3.3, aucun autre accord entre actic@mair
de la Société pouvant entrainer des restrictionstransfert d’actions ou a I'exercice des droits de
vote n'a été porté a la connaissance de la Société.

5.3.3 Clause de conventions prévoyant des conditiongpgfielles de cession ou d’acquisition
d’actions et portant sur au moins 0,5% du capitald®s droits de vote de la Société

Aucune clause de convention prévoyant des conditiiméférentielles de cession ou d’acquisition
d’actions et portant sur au moins 0,5% du capitadles droits de vote n'a été portée a la connaissan
de la Sociéte.

54 LISTE DES DETENTEURS DE TOUT TITRE COMPORTANT DESRDITS DE
CONTROLE SPECIAUX ET DESCRIPTION DE CEUX-CI

Conformément a l'article 16 - "Assemblées Génétatkes statuts de la Société, un droit de vote
double de celui conféré aux autres actions, esbaét & toutes les actions entierement libérées pou
lesquelles il est justifié d’une inscription nontia, depuis deux ans au moins, au nom du méme
actionnaire.

Sur le nombre total de droits de votes soit 6 82, 1l existe 19 actionnaires qui totalisent 1 184
droits de vote double.
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Les actionnaires suivants bénéficient de droitgade double :

% du
Actionnaires Nombre | capital | Droits de vote double %s duer :;:Dn\(/) rgl;lrjil'g)tal

total
CKFD 1204502 21,30% 1017 804 85,93%)
Fondateur| 1204502 21,30% 1017 804 85,93%
Philippe Framezelle 49093 0,87% 20 000 1,69%
Alexandre Calmettes 9337 0,17% 7 337 0,62%
Natacha Tancelin 4918 0,09% 3418 0,29%
Thomas Coulomb 7638 0,14% 5638 0,48%
Benjamin Clot 4628 0,08% 4 628 0,39%
Jean-Christophe Dufour 2250 0,04% 750 0,06%
Salariés actueld 77 814 1,38% 41 771 3,53%
Francis Kandjian 58390 1,03% 58 390 4,93%
Wilfried Granier 44 00( 0,78% 44 000 3,71%
Gregor Savidan 96 0,00% 96 0,01%
Gregory Chamberland 12 396 0,22% 12 396 1,05%
Sylvain Ansart 750 0,01% 750 0,06%
Matthieu Vaillant 5 30( 0,09% 750 0,06%
Carine Joly 1500 0,03% 750 0,06%
Anciens Salariég 122432 2,17% 117 132 9,89%
Partenariat & Innovation 1 0,00% 1 0,00%
Institutionnel 1 0,00% 1 0,00%
Marc Wacongne 39062 0,69% 7 500 0,63%
David Hoppenot 3 0,00% 3 0,00%
Guillaume Foillard 1 0,00% 1 0,00%
Jean Delbos 202 0,00% 202 0,02%

5.5

PAS EXERCES PAR CE DERNIER

Néant

5.6

MECANISMES DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL SYSME
D'ACTIONNARIAT DU PERSONNEL, QUAND LES DROITS DE CRTROLE NE SONT

ACCORDS CONCLUS PAR LA SOCIETE QUI SONT MODIFIES ORRENNENT FIN

EN CAS DE CHANGEMENT DE CONTROLE DE LA SOCIETE

Aucun accord significatif auquel la Société estipare contient & sa connaissance, une clause

pouvant entrainer sa résiliation au résultat diéréO

5.7

SOCIETE

REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMBET DES
ADMINISTRATEURS AINSI QU'A LA MODIFICATION DES STATUTS DE LA

5.7.1 Regles applicables a la nomination et au remplacgrdes administrateurs

La nomination et le remplacement des administrateler la Société s’effectuent conformément aux
dispositions Iégales prévues aux articles L225tIsUiants du code de commerce, de I'article 10 des

statuts et des regles de gouvernance du Pacteatifss

L'article 10 des statuts de la Société intitulé H€eil d’administration - Administrateurs" stipule :

"...I... La société est administrée par un conseil miaistration composé de trois membres au moins
et de vingt-quatre membres au plus, nommeés paselfablée générale ordinaire. Toutefois, en cas de

fusion, ce nombre peut étre dépassé sans pouwis@iérieur a trente.
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Les administrateurs sont nommés pour une duréexdeneées. Leur mandat prend fin a I'issue de
I'assemblée générale ordinaire des actionnairégastisur les comptes de I'exercice écoulé et tenue
dans I'année au cours de laquelle expire le madetadits administrateurs.

lIs sont indéfiniment rééligibles.
L'administrateur ayant atteint 'adge de 75 angréguté démissionnaire d'office .../...

Conformément a la loi, si le nombre d’administraseen exercice est au moins de trois, il peut étre
procédé la désignation de nouveaux administratparsvoie de cooptation. C'est-a-dire que les
membres du conseil d’administration désignent e@rags a titre provisoire un nouvel administrateur
dont la nomination devra ensuite étre approuvedgsaemblée générale des actionnaires.

Si le nombre d’administrateurs devient inférieur minimum |égal de trois membres, les
administrateurs restants doivent convoquer unendsée générale ordinaire en vue de compléter
I'effectif du conseil (article L225-24 al.2 Code dommerce).

Les stipulations du Pacte d’Associés relatives adaination des administrateurs en exercice sont
réesumées a l'article 4.1.2.1 ci-dessus.

5.7.2 Regles applicables aux modifications des statuts

La modification des statuts de la Société s’effeatanformément aux dispositions légales prévues a
l'article L225-96 du code de commerce et des stifpahs de I'article 16 des statuts.

L'assemblée générale extraordinaire est seule itéhib modifier les statuts dans toutes leurs
disposition.

5.8 POUVOIRS DU CONSEIL DADMINISTRATION, EN PARTICULIR POUR
L’EMISSION OU LE RACHAT D’ACTIONS

Le conseil d’'administration détermine les oriemtiasi stratégiques de la Société et veille & leue mis
en ceuvre. Dans les rapports avec les tiers, la&t®oest engagée méme par les actes du conseil qui
dépassent I'objet social. Le directeur générahestmé par le conseil d’administration et représente
la Société a I'égard des tiers.

L'assemblée générale, ou le conseil d’'administnatior délégation de I'assemblée générale, décide
I’émission d’actions nouvelles.

La Société ne peut acquérir ses propres actioiieedohéreux qu'a la condition (i) que I'assemblée
générale ait autorisé le conseil d’administratiole daire, (ii) que les réserves disponibles sosant
moins égales au prix d’acquisition et (iii) que &gions détenues par la Société ne représentent pa
plus de 10% de son capital émis.
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Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accord@slg loi et les statuts, le conseil d'administrati
dispose des délégations mentionnées ci-apres.

nature de la délégation

date de 'assemblée

durée

montant nominal
maximal autorisé

augmentation de capital avec suppression
droit préférentiel de souscription d
actionnaires, réservée aux :

» personnes physiques qui souhaitent inve
dans une société en vue de bénéficier d’
réduction de (i) I'impdt sur la fortune dar
le cadre des dispositions de I'article 885
V bis du Code Général des Impbts, ou
(i) I'imp6t sur le revenu dans le cadre d
dispositions de I'article 199 terdecies- 0
du Code Général des Impbts ;

du

ps 30 mai 2011

stir
une
IS
-0
de
es
A

» sociétés qui souhaitent investir dans
société afin de permettre a le

terdecies- 0 A du Code Général
Imp6ts ;

» fonds d'investissement qui souhait
investir dans une société afin de perme
aux souscripteurs de leur parts
bénéficier d’'une réduction de (i) I'mp
sur la fortune dans le cadre des dispositi
de l'article 885-0 V bis du Code Géné
des Impbts ou de (ii) I'imp6t sur le reve
dans le cadre des dispositions de I'arti
199 terdecies-0A du Code Général
Imp6ts ;

nt
tre
de
t
ns
al
u
le

18 mois

400 000 €*

augmentation de capital social avec suppression
du droit préférentiel de souscription des 30 mai2011

actionnaires, dans le cadre d'offres visées au Il
de larticle L.411-2 du Code monétaire |et

financier,

18 mois

400 000 €*

** résolutions soumises a un plafond global de 40@00 euros de valeur nominale
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nature de la délégation

date de 'assemblég

durée

montant nominal
maximal autorisé

attribution gratuite d’actions au profit d

e

[

membres du personnel salarié de la sociét¢ ou30 mai 2011 38 mois 46 984,75 €
des sociétés qui lui sont liées
octroi d'options de souscription et/ou d'achat
d'actions aux membres du personnel salarié 30 mai 2011 38 mois 10 % du capital
et/ou certains mandataires sociaux (sous déduction d
nombre d’actions
attribuées
gratuitement)
rachat d’actions
29 juin 2012 18 mois 10 % du capital
soit 563 932
actions
augmentation de capital par :
> incorporation de réserves, bénéfices |ou 29 juin 2012 26 mois 400 000 € **
primes,
> [I'émission avec maintien du droit
préférentiel de souscription des
actionnaires et avec ou sans offre au public,
d’'actions ordinaires ainsi que de toutes
valeurs mobiliéres, donnant accés a fes
actions ordinaires de la société
augmentation de capital émission sans droit
préférentiel de souscription des actionnaires| de 29 juin 2012 18 mois 80 000 € **
titres réservés aux mandataires sociaux| et
salariés de la société et des sociétés lies
augmentation de capital émission réservée |aux
salariés de la société et des sociétés liées, [dan29 juin 2012 26 mois 40 000 €

le cadre des dispositions des articles L 3332

-18

et suivants du Code du travail

** résolutions soumises a un plafond global de 40@00 euros de valeur nominale

59 ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES ADMINISTREURS OU LES

SALARIES, S'ILS DEMISSIONNENT OU SONT LICENCIES SANCAUSE REELLE ET

SERIEUSE OU SI LEUR EMPLOI PREND FIN EN RAISON D’'ENOFFRE PUBLIQUE

Néant
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6 INTENTIONS DES ADMINISTRATEURS ET DES DIRIGEANTS

Les administrateurs et dirigeants d’Adverline aainsféré I'ensemble de leur participation cessible
dans la Société a I'Initiateur dans le cadre d=eksion du Bloc de Contrdle. Il est en effet ra@pgie
monsieur Loic Audren de Kerdrel et monsieur Cha@esta de Beauregard ont apporté l'intégralité
des Actions Adverline qu’ils détenaient, directeimen indirectement a I'Initiateur, moyennant une
valeur d’apport par Action Adverline égale au Ri&xI'Offre, soit 8,59 euros par Action Adverline.

Il est également précisé que pour se conformesapelations de l'article 10 des statuts de la Stgci
imposant aux administrateurs de détenir au moisAgtion Adverline, madame Nathalie Andrieux
et messieurs Loic Audren de Kerdrel, Hugues Hamrse&ebastien Caron se feront préter une Action
Adverline par I'Initiateur aux termes de contrats prét de consommation qui sont en cours de
conclusion.

7 INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE VISEE PAR L'OFF RE

Conformément aux dispositions de I'article 231-28réglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristigues notamment juridigfieanciéres et comptables de la société Adverline
seront déposées aupres de 'AMF au plus tard leevas I'ouverture de I'Offre. Ces informations,iqu
feront I'objet d’'un document spécifique établi parsociété Adverline, seront disponibles sur le sit
Internet de '’AMF et pourront étre obtenues saasfaupres de :

Adverline CM-CIC Securities
5, rue de la Terrasse Département Corporate
75017 PARIS 6, avenue de Provence

75441 Paris Cedex 09

8 PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN
REPONSE

A ma connaissance, les données de la présentd'mtgmation en réponse sont conformes a la
réalité et ne comportent pas d’omission de natune @térer la portée.

Loic Audren de Kerdrel
Directeur Général

66




