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11

PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre 11l du Livre Il et plus gawulierement des articles 232-1 et suivants
du Reéglement Général de I'AMF, Perfect Commerce.,SsAciété régie par le droit
luxembourgeois, immatriculée au registre du commetodes sociétés de Luxembourg, dont
le siége social est situé 19, rue de Bitbourg L31Riuxembourg« Perfect Commerce» ou

I « Initiateur ») propose aux actionnaires de Hubwoo, sociétényane au capital de
12.919.890,70 euros divisé en 129.198.907 actidmsedvaleur nominale de 0,10 euro
chacune, dont le siége social est situé 11/15Saiet Georges — 75009 Paris, immatriculée
au registre du commerce et des sociétés de Paisslsauméro 377 945 233 kubwoo »

ou la «Société»), d'acquérir dans les conditions décrites ceaffl’ «Offre ») la totalité des
actions de la Société admises aux négociationke sompartiment C du marché réglementé
d’Euronext Paris (&uronext Paris») sous le code ISIN FR0004052561, mnémonique
"HBW.NX" (les «Actions »).

BNP Paribas, en tant qu'établissement présentdeliOffre, a déposé I'Offre et le présent
projet de note d'information auprés de I'AMF poaircompte de I'Initiateur, le 9 juin 2015.
Conformément aux dispositions de l'article 231-13REglement Général de I'AMF, BNP
Paribas garantit la teneur et le caractere irréecdes engagements pris par I'Initiateur dans
le cadre de I'Offre. L'Offre sera réalisée selonptacédure normale conformément aux
dispositions des articles 232-1 et suivants du &eght Général de 'AMF.

L’Offre sera ouverte pendant une période de 25sjderbourse.
MOTIFS DE L'OPERATION

1.1.1 Présentation de l'Initiateur et de son groupe

L’Initiateur, une société nouvellement constitupécalement pour I'Offre, est une filiale de
Perfect Commerce, LLC RCLLC ») et filiale indirecte de Perfect Commerce Hodgin
LLC (« Perfect »).

Perfect fournit des services et des logiciels d’apisionnement, de sourcing et de réseau de
fournisseurs aux entreprises et aux services ublic

Perfect offre des solutions d’e-Achat de classe di@d@ en mode SaaS (Software as a
Service). Perfect est également un Prestataireetieic8s d’Approvisionnement (PSP) et
Distributeur virtuel d’équipement industriel, deebid’équipement, de services techniques, et
de fournitures de maintenance (MRO).

Perfect Commerce propose aux organisations Achatsuite complete de logiciels et de

services pour optimiser l'efficacité des interasticdAcheteurs-Fournisseurs. L'offre mondiale

de Perfect intéegre une approche trés personnatiséa engagement global pour aider ses
clients a atteindre performances et économies aj#in

Perfect est un des leaders mondiaux de I'e-procemgndu e-sourcing, et du réseau de
fournisseurs, présent dans plus de 150 pays eti§sant ses solutions dans 18 langues.

En 2014, les activités « logiciel » de Perfect géméré un chiffre d'affaires proche de 18,5
millions euros avec ses bureaux aux Etats-Unid\auvelle Zélande, au Royaume Uni et en
France. Actuellement, environ 40% des revenus de®esont issus d’opérations réalisées a
partir du Royaume Uni et de la France, faisantadérance le deuxieme marché de Perfect.

En 2014, les revenus de Perfect ont augmenté @é par rapport a I'exercice 2013. Perfect
possede plus de 29 millions de dollars d’actifltota
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Perfect compte plus de 1,5 millions d'utilisatearsec environ 116 clients acheteurs et
500.000 fournisseurs référencés sur son logiciel.
Perfect est basé a One Compass Way, Suite 120,0¥deMpws, en Virginie (Etats-Unis).

Au 31 mars 2015, Perfect et ses filiales employtaeniron 118 salariés dans le monde.

Organisation simplifiée de I'Initiateur au 31 mai 2015

Perfect Commerce Holdings, LLC
(Etats-Unis)
]

Perfect Commerce, LLC
(Etats-Unis)
|
[ ]
Perfect Commerce S.A. Perfect Commerce France SAY
(Luxembourg) (France)

1.1.2 Moaotifs de I'Offre

Hubwoo est un leader dans la vente de logicielentices d’e-procurement d’e-sourcing et
de réseau fournisseur aux entreprises multinattsnaHubwoo revend des logiciels

développés en interne ou développés sur la bassoldéions de tiers, notamment SAP

Software AG, et d'autres sociétés plus petites. vitub est présent dans quatre zones
géographiques principales : France, Allemagne, RogaUni et Etats-Unis.

La principale motivation de I'Offre est de rapprechdeux entreprises leaders de l'e-
procurement, du e-sourcing et des réseaux de gsauni. Perfect voit dans cette transaction
une opportunité de renforcer sa position sur leschés européens et mondiaux, et d’aligner
les deux entreprises pour une croissance encasdqte.

Etant donné que l'industrie du logiciel de I'e-puoement, du e-sourcing et des réseaux
fournisseurs se déploie et évolue a I'échelle maladicette transaction offrira & Perfect et a
Hubwoo de nouvelles opportunités de croissancéisant levier notamment sur les logiciels

de Perfect et sur I'expertise de cette derniéres dandéveloppement des produits, la
commercialisation et I'innovation technologiqueiatérnational.

Perfect estime que cette Offre fournit une oppadtéude développer une relation avec
Hubwoo qui bénéficiera a tous les clients d’'Hubwoo.

Se rapprocher d'un leader du développement créeoppertunité de redynamiser l'activité
d'Hubwoo

L'activité d’e-procurement, de e-sourcing et deegdsfournisseur est devenue extrémement
concurrentielle au cours des derniéres annéessemrdu regroupement d’acteurs existants et
de I'émergence de nouvelles technologies et degauwentrants sur certains des marchés de
la Société. La fragilisation de la position d’'Hulaven tant que leader européen et le

regroupement par SAP de ses réseaux de parteaareité la croissance d’Hubwoo au cours

des trois derniéres années.

Perfect considére que les difficultés auxquellesfdae face Hubwoo sont similaires & celles

rencontrées par les autres partenaires de SAPe @réan succés dans le développement et la
commercialisation de ses propres produits, Perdeasidere se trouver en une position
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unique pour redynamiser Hubwoo et contribuer aoweter ses niveaux de croissance
historiques.

En particulier, l'acquisition d’Hubwoo permettra Rerfect de faire levier sur sa propre
expertise dans les domaines du développement dwdelsg de la commercialisation, de la
conception de produits et de linnovation techniojog pour aider Hubwoo sur le marché
européen. Perfect propose une suite variée dedtgyaux Etats-Unis et en Europe, ce qui lui
a déja permis de se renforcer sur ces marchés.c&améquent, I'Initiateur croit étre
idéalement placé pour supporter Hubwoo sur cesharcette aide pourra prendre la forme
d’une représentation de I'Initiateur au Conseildifenistration de Hubwoo et de contrats de
consulting qui devront étre déterminés sur la liesebesoins et des opportunités identifiées
par Hubwoo et Perfect.

Offrir au marché des produits leaders innovants

L'intégration accrue entre Perfect et Hubwoo petnaét Perfect d’optimiser ses engagements
et son expertise dans le développement de prodaitspmmercialisation et l'innovation
technologique dans l'e-procurement, le e-sourcihges réseaux fournisseurs a travers
'Europe, et de supporter par ailleurs la croisseanationale et internationale d’Hubwoo.
Avec une telle intégration, Hubwoo et Perfect seitmmneront de fagon optimale pour
maintenir et renforcer la qualité de service adediients et pour proposer des produits
innovants qui ont toujours été les marques de dabride ces deux sociétés, tout en
poursuivant de nouvelles opportunités sur le marché

Mise en ceuvre de la stratégie de croissance dedPerf

L'Offre constitue une étape logique pour Perfeatsdee but de renforcer sa position en
Europe et de consolider sa stratégie de croissamemationale. En combinant la force
d'Hubwoo sur le marché européen avec la positideatier de Perfect dans I'e-procurement,
le e-sourcing et les réseaux fournisseurs, Peg¢tecidra significativement sa présence sur le
marché européen de I'e-procurement, du e-sourtidgseréseaux fournisseurs, et consolidera
sa position de leader mondial de ce marché.

1.1.3 Contexte de |'Offre

L’Initiateur a pris la décision stratégique d’ieitiune offre publique d’achat sur Hubwoo.
Dans ce contexte, Hubwoo a conclu un protocole &ezxtect le 8 juin 2015 (le Rrotocole
d’Accord »), dont le contenu est décrit au paragraphe.1.3.1

L’Initiateur n’a acquis aucun titre de la Sociétéaurs des douze derniers mois précédant le
dépbt de I'Offre, ni n'a conclu de contrat ou asgdiinstruments lui permettant d’acquérir
des titres a sa seule initiative.

Monsieur Johan Harald Gedda a conclu, le 7 juirb20fh contrat d'engagement d'apport avec
Perfect aux termes duquel il s'est engagé a appolteffre 32.249.041 Actions, représentant
24,96 % du capital social de la Société.

De méme, Cofibred a conclu, le 8 juin 2015, un @m'engagement d'apport avec Perfect

aux termes duquel il s'est engagé a apporter d&rd'Qf7.085.816 Actions, représentant
13,22 % du capital social de la Société.
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1.2

INTENTIONS DE PERFECT COMMERCE POUR LES DOUZE MOIS A VENIR

1.2.1 Stratégie et politigue industrielle et commerciale Synergies

Perfect entend accompagner Hubwoo dans son déestapy en France et a l'international,

en s'appuyant sur l'expertise et les compétencksieection et des salariés d’Hubwoo, tout

en mettant le savoir-faire de Perfect au service&dpliipes managériales d’Hubwoo dans les
différents pays européens. Ce soutien pourra serétiser par la conclusion d'accords de
conseil et d'assistance ainsi que par sa repréieenga Conseil d'administration d’Hubwoo.

En particulier, avec Hubwoo, Perfect entend medtrprofit en Europe son expertise en
matiére de développement produit, de marketing ‘iehalation technologique. Perfect
considére que son expérience et son expertise fisntea I'équipe managériale d’Hubwoo
de faire face a la concurrence de facon plus eficpar des voies nouvelles et avec une
meilleure offre produits, au bénéfice des clientdes partenaires de la Société.

En paralléle de I'Offre, Perfect a l'intention denclure un accord de coopération ainsi que
des licences de marques et de technologie en gesguelles Hubwoo bénéficiera, pendant
une durée illimitée, des droits nécessaires pommdre les produits de Perfect.

1.2.2 Intentions de |'Initiateur en matiére d'emploi

L’Initiateur a l'intention de procéder a un examigioureux des ressources employées dans le
cadre de ses activités afin de s'assurer que ldkeunes équipes sont déployées dans la
recherche d'une croissance accrue et de nouveboxic@s commerciaux. Cette évaluation
pourrait conduire a une réduction de I'effectifesad au sein du groupe consolidé, notamment
aux Etats-Unis.

Le contrat de bail relatif au siége social parigidiubwoo expirera a la fin de I'année 2015.
Hubwoo a déja notifié la résiliation de son ba#érfect envisage de regrouper ses opérations
francaises avec celles d’Hubwoo dans un nouvege i@ région parisienne.

1.2.3 Composition des organes sociaux et de la directiale Hubwoo

Le Conseil d'administration de Hubwoo est actuedlentomposé de 5 membres.

En fonction du pourcentage du capital et des dd@tsote détenu par I'Initiateur & l'issue de
I'Offre, la composition du Conseil d'administratipourrait faire I'objet de modifications afin
de refléter la nouvelle structure actionnariale.

1.2.4 Intentions concernant le maintien de la cotation délubwoo sur Euronext Paris

a) Retrait obligatoire

Dans I'hypothese ou les conditions posées a llar287-14 du Reglement Général seraient
réunies a l'issue de I'Offre, le cas échéant rédeyélnitiateur se réserve la faculté de mettre
en ceuvre le retrait obligatoire sur les Actionssdan délai de dix (10) jours de négociation a
compter de la publication du résultat de I'Offre icas échéant, dans le délai de trois (3)
mois a compter de la cléture de I'Offre Réouverte.

L'Initiateur se réserve également le droit, damgpbthése ou il détiendrait directement ou
indirectement au moins 95% des droits de vote deolciété et qu'une procédure de retrait
obligatoire n'aurait pas été mise en ceuvre a ¢istul'Offre, de déposer ultérieurement une
offre publique de retrait, suivie d'un retrait galioire si, conformément aux articles 237-1 et
suivants du Réglement Général de 'AMF, l'Initiateient & détenir également plus de 95%
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du capital a l'issue de I'offre publique de retrfa@ns ce dernier cas, le retrait obligatoire sera
conditionné a la déclaration de conformité de I'ABFvu notamment du rapport d'évaluation
qui devra étre produit par I'Initiateur conformérmenix dispositions de l'article 237-2 du
Reglement Général de I'AMF et du rapport de l'expetépendant qui devra étre nommé
conformément aux dispositions de l'article 261-dulReglement Général de 'AMF.

b) Radiation d’Euronext Paris

Dans I'hypothése ou il ne mettrait pas en ceuvre proeédure de retrait obligatoire,
I'Initiateur se réserve la possibilité de demana&ruronext Paris la radiation des Actions du
marché réglementé d’Euronext a Paris. Il est r@ppelEuronext Paris ne pourra accepter
cette demande que si la liquidité des Actions @seifent réduite a I'issue de I'Offre, de telle
sorte que cette radiation soit dans l'intérét duaim@ et sous réserve des régles de marché
d’Euronext Paris et du droit d’opposition de 'AMF.

1.2.5 Fusion - réorganisation juridique

Si les conditions nécessaires a la mise en ceuurerdtrait obligatoire telles que décrites a la
section 1.2.4 ne sont pas réunies, I'Initiateuréserve le droit de procéder a une fusion ou a
d’autres opérations d’apport, selon des princigedes modalités encore a I'étude, dans un
délai de 12 mois apres sa prise de contrdle.

Si un projet de fusion (ou opérations d’apport @gspar I'article 236-6 du Reglement Général
de I'AMF, le cas échant) devait étre décidé, ilafdiobjet d’'un examen par 'AMF en
application de I'article 236-6 de son Réglement &ah

1.2.6 Politique de distribution de dividendes

L'Initiateur réexaminera la politique de distrilautide dividendes de la Société a l'issue de
I'Offre, conformément aux lois applicables. Toutecidion concernant la distribution des
dividendes dépendra notamment de la capacité thibdifon de la Société, et de ses besoins
de financement et en fonds de roulement.

1.2.7 Avantages de I'Offre pour les deux sociétés et lesnctionnaires

L’'Initiateur estime que sa participation dans lxi8t résultant de I'Offre sera dans l'intérét
d’Hubwoo, car Perfect a l'intention de collaborrspétroitement avec la Société, y compris
grace a son savoir-faire en matiére de développedeelvgiciels et & une gestion européenne
d’'Hubwoo pour aider la Société a améliorer sa perémce opérationnelle et financiére.

Toutefois, ni le montant des investissements suopghaires nécessaires, ni le délai
nécessaire pour qu’'Hubwoo améliore sa rentabiéitéant actuellement connus.

Perfect considére que les activités de Hubwoo cétaaient de maniére idéale ses propres
activités, et qu'il est le meilleur partenaire pqermettre a Hubwoo de poursuivre et
acceélérer son développement.

Le prix par action proposé par l'Initiateur danscéelre de I'Offre est égal a 0,19 euro par
Action. Ce prix fait ressortir une prime de 36 % ppport au cours de cléture de Hubwoo le
5 juin 2015.

L’Initiateur considere que ce prix valorise la S@éia un niveau attractif pour les actionnaires
désireux de céder leurs actions.
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1.3 ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L 'APPRECIATION OU
L'ISSUE DE L'OFFRE

1.3.1 Le Protocole d’Accord

Comme indiqué au paragraphe 1.1.3, le 8 juin 2®hwoo a conclu avec Perfect le
Protocole d’Accord aux termes duquel :

(i) Hubwoo devra déposer a I’'AMF la note d’'informatemréponse le 9 juin 2015 ;

(i) Perfect et Hubwoo devront tout mettre en ceuvre peumettre a '’AMF d’ouvrir
I'Offre dans les meilleurs délais ;

(iif) Hubwoo n’apportera aucune Action a I'Offre et s'egg a ce que ses filiales
n’apportent aucune Action a I'Offre ;

(iv) Hubwoo devra payer a Perfect une indemnité de reptie 350.000 euros afin
d’'indemniser Perfect a hauteur d’une partie deis fagagés au titre de I'opération,
dans les hypotheses suivantes :

0 Le Conseil d'administration d’Hubwoo retire sa necoandation d’apporter
les Actions a I'Offre ; ou

0 Hubwoo recommande une offre publiqgue ou une préiposalternative d’'un
tiers et/ou conclut un protocole relatif & une ipon alternative ; ou

0 L'Offre est retirée conformément aux dispositiores ltarticle 232-11 du
Reglement Général de 'AMF ; ou

o L’AMF annonce le succés d'une offre concurrentendiars sur les Actions
d’Hubwoo ou une autre proposition de prise de &atest réalisée en
violation du Protocole d’'Accord.

1.3.2 Les Engagements d’Apport

Comme indiqué au paragraphe 1.1.3, respectivergentelt le 8 juin 2015, Monsieur Johan
Harald Gedda et Cofibred ont conclu des engagendéagpport a I'Offre (les €ngagements
d’Apport ») portant sur l'intégralité de leurs Actions. LEEsgagements d’Apport portent sur
un total de 49.334.857 Actions. Monsieur Johan ldat@edda s’est engagé a apporter a
I'Offre 32.249.041 Actions soit 24,96 % du capitkd la Société au 31 décembre 2014, et
Cofibred s’est engagé a apporter a I'Offre 17.086.8ctions soit 13,22 % du capital de la
Société au 31 décembre 2014. Aux termes des Engagei Apport :

() L'actionnaire s’engage a apporter ses Actions #1&Q

(i) Si un tiers, agissant seul ou de concert (au sen&dicle L. 233-10 du Code de
commerce) dépose, apres le dépot de I'Offre, ujepdioffre publique d’achat visant
la Société qui est déclaré conforme par I'AMF, iet'Initiateur décide de ne pas
déposer de surenchére durant le délai prévu paedgement Général de 'AMF ou
dépose une surenchére déclarée non conforme pgdF|'fes Engagements d’Apport
seront caducs (a) soit a la date a laquelle ldtetir sera forclos pour déposer une
surenchére, (b) soit a la date a laquelle 'AMFlaiéra la surenchére de I'Initiateur
non conforme ;
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(iii) En cas d'offres concurrentes suivie d’une surereckder I'lInitiateur, et si la derniere
surenchére de I'Initiateur est déclarée confornrel’ pMF, les actionnaires devront
apporter leurs Actions a la derniére surenchetérdgateur ;

(iv) En cas de violation de leur engagement d’apportdiur Johan Harald Gedda et
Cofibred se sont engagés a verser a Perfect unmeaigale a 50 % du prix de
I'Offre, multipliée par le nombre d’Actions non appeées le cas échéant par chacun
d’eux a I'Offre ;

(v) Dans I'hypothese prévue au point (ii) ci-dessusfilted s’engage a rétrocéder a
Perfect la moitié du montant correspondant a lgdihce entre le prix par Action de
I'offre concurrente et le prix par Action de I'Offr multipliée par le nombre
d'Actions qu’elle détient, étant précisé que le taomh de cette rétrocession sera
plafonné a 130.000 euros.

2. CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

En application des dispositions de l'article 231elBReglement Général de I'AMF, BNP
Paribas, agissant pour le compte de l'Initiateudéposé le 9 juin 2015 le projet de note
d’information auprés de I'AMF sous la forme d'uffieeopublique d'achat.

Conformément a l'article 231-13 du Reglement Gérdgd' AMF, BNP Paribas agissant en
gualité d'établissement présentateur, garantitel@eur et le caractere irrévocable des
engagements pris par I'Initiateur.

Un avis de dépdt sera publié par 'AMF sur son isiternet (www.amf-france.org).

Conformément aux dispositions de l'article 231-16 Reglement Général de I'AMF, le
présent projet de note d'information est tenu geanent a la disposition du public aupres de
BNP Paribas et a été mis en ligne sur les sitesrriat de I'AMF et de ['Initiateur.
Conformément aux dispositions de l'article 231-16lll Reglement Général de 'AMF, un
communiqué a été diffusé par I'Initiateur le 9 jABL5 sur son site Internet.

Cette Offre et le présent projet de note d'inforamatestent soumis a I'examen de 'AMF.

L'AMF déclarera I'Offre conforme aprés s'étre aSsude sa conformité aux dispositions
Iégislatives et réglementaires qui lui sont apjbliea et publiera sur son site Internet cette
déclaration de conformité motivée. Cette déclanatie conformité emportera visa de la note
d'information.

Conformément a l'article 231-18 du Reglement Gdndeal’AMF, la note d'information
ayant ainsi recu le visa de I'AMF et le documentuttAs informations" relatif aux
caracteéristiques, notamment juridiques, financiétesomptables de I'Initiateur, seront tenus
gratuitement a la disposition du public, au plusl fa veille de I'ouverture de I'Offre, auprés
de BNP Paribas. lls seront également disponiblekestsites Internet de 'AMF et de Perfect.

Un communiqué précisant les modalités de mise gosison de ces documents sera publié
dans un journal de diffusion nationale au plus tarekeille de I'ouverture de I'Offre.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF etrdhext publieront respectivement un avis
d'ouverture et un avis annoncgant le calendriezsetaractéristiques de I'Offre.
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2.1

2.2

2.3

NOMBRE ET NATURE DES ACTIONS VISEES PAR L'OFFRE

A la date du présent projet de note d'informatidinjtiateur ne détient aucune Action.
Toutefois, I'lnitiateur bénéficie d’engagement ddapts a I'Offre représentant une partie des
Actions et décrits au paragraphe 1.3.2 ci-dessus.

Sous réserve des termes et conditions de I'Offpesds ci-apres, I'Offre porte sur la totalité
des Actions existantes, ce qui représente, au enudre 2014, 129.198.907 Actions,
moyennant le versement de 0,19 euro par Action.

L'Offre porte également sur les Actions qui serhiensceptibles d'étre émises avant la
cléture de I'Offre sur exercice des options de sops8on d’actions émises par la Société (les
« Options ») telle que décrites a la section 2.5.

A la connaissance de l'Initiateur, la Société rés pmis d'autres instruments financiers
donnant accés au capital social et/ou aux droit®tiede la Société autres que des Actions. Il
est également précisé que le Conseil d’administratiHubwoo a décidé de ne pas apporter
les Actions auto-détenues (1.247.910 actions ana&2015).

PROCEDURE D'APPORT A L'OFFRE

Les actionnaires d’Hubwoo dont les Actions sontiitgs auprés d'un intermédiaire financier

(établissements de crédit, entreprises d'investissg etc.), et qui souhaitent présenter leurs
Actions a I'Offre, devront remettre a l'intermédidinancier, au plus tard a la date de cléture
de I'Offre, un ordre d'apporter a I'Offre, conforene modele qui sera mis a leur disposition

par cet intermédiaire.

Les actionnaires d’Hubwoo détenant leurs Actiona@minatif pur et qui souhaitent apporter
leurs Actions a I'Offre devront préalablement dei inscrire sous la forme nominatif
administré, soit directement les convertir au pottehez un intermédiaire habilité de leur
choix.

Les Actions inscrites en compte au nominatif dewvr@ne converties au porteur pour étre
présentées a I'Offre. En conséquence, les inteamnéslifinanciers devront, préalablement au
transfert, convertir au porteur les Actions appesta I'Offre.

Les Actions apportées a I'Offre devront étre libeatmégociables et libres de tout privilége,
gage, nantissement, autre sdreté ou restrictioqueéque nature que ce soit restreignant le
libre transfert de leur propriété. L'Initiateur s&serve le droit d'écarter toutes les Actions
apportées a I'Offre qui ne répondraient pas a oetbelition.

L'Offre est soumise au droit francais. Tout diffiédeou litige, quel qu’en soit I'objet ou le
fondement, se rattachant a la présente Offre seté gevant les tribunaux compétents.

Conformément a l'article 232-2 du Reglement Géndeal AMF, les ordres de présentation
des Actions a I'Offre pourront étre révoqués a tootnent jusque et y compris le jour de
cléture de I'Offre. Aprés cette date, ils seroréviocables.

CENTRALISATION DES ORDRES
Chaque intermédiaire financier et I'établissemenetir des comptes de la Société devront, a

la date indiquée dans l'avis Euronext Paris, téansfa Euronext Paris les Actions pour
lesquelles il a recu un ordre d'apporter a I'Offre.
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2.4

2.5

2.6

Aprées réception par Euronext Paris de tous leseerdie présentation a I'Offre dans les
conditions décrites ci-dessus, Euronext Paris absdra l'ensemble de ces ordres et
déterminera le résultat de I'Offre.

PUBLICATION DES RESULTATS DE L 'OFFRE — REGLEMENT - LIVRAISON

L'AMF fera connaitre le résultat de I'Offre au ptasd neuf jours de bourse aprés la cléture
de I'Offre.

Euronext Paris indiquera dans un avis la date glemeent-livraison de I'Offre.

Aucun intérét ne sera dd pour la période allantagmport des Actions a I'Offre a la date de
reglement-livraison de I'Offre.

Les Actions apportées a I'Offre et I'ensemble degsdqui y sont attachés (en ce compris le
droit aux dividendes) seront transférés a l'lrétimf a compter de la date de réglement-
livraison mentionnée dans l'avis Euronext Paris.

SITUATION DES TITULAIRES DE STOCK -OPTIONS

Au 5 juin 2015, il y a 7.391.620 Options en ciatidn, dont les principales caractéristiques
principales sont détaillées dans le document dgadte déposé aupres de 'AMF le 29 avril
2015 sous le numéro D. 15.0437 et dont 5.483.61@psont exergables a ce jour.

Les titulaires d’Options pourront apporter a I'@ffies Actions qu’ils viendraient a détenir a
raison de l'exercice de ces Options, étant prégisaux termes des conditions des plans
d’options correspondants, les 7.391.620 Optionsirenlation seront exercables en totalité en
cas d’offre publique d’achat visant les titres @é&bciété déclarée recevable par TAMF.

CONDITIONS DE L 'OFFRE

Conformément aux dispositions de l'article 231-8UIRéglement Général de I'AMF, 'Offre
est soumise a la condition de I'obtention par tiieur d’'un nombre d’Actions représentant,
a la date de cloture de I'Offre, au moins dewst{@/3) du capital social ou des droits de vote
de la Société (en tenant compte des actions atkonaEs par Hubwoo et ses filiales) (ci-
apres, le Seuil de Réussite).

Pour les besoins du calcul du Seuil de Réussiserd tenu compte :

a) au numérateur, de toutes les Actions valablemegmiréges a I'Offre au jour de la cléture
de I'Offre ainsi que de toutes les actions aut@waées par Hubwoo ;

b) au dénominateur, de toutes les Actions existant¢sua de la cléture de I'Offre.

L'Offre n'est pas soumise a l'autorisation préatalle I'opération par une autorité de la
concurrence en France ou a I'étranger.

L’'Initiateur ne saura pas si le Seuil de Réussiteatteint avant la publication des résultats
définitifs de I'Offre, qui interviendra postérieunent a la cl6ture de I'Offre.

Conformément aux dispositions de larticle 231-9dll Réglement Général de I'AMF,

I'Initiateur peut décider de renoncer au Seuil dadRite ou l'abaisser a la suite de la
publication des résultats de I'Offre par ’AMF. Utedle décision ne sera possible que dans la
mesure ou le nombre d’Actions apportées a I'Offfesaipérieur au seuil de caducité prévu a
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2.7

2.8

l'article 231-9 | du Reglement Général de 'AMFjts80% du capital ou des droits de vote
existants d’'Hubwoo.

Dans I'hypothése ou le Seuil de Réussite ne sgaaiiatteint, et & moins que I'Initiateur n’ait

décidé de renoncer au Seuil de Réussite tel qudioneg dans le paragraphe précédent,
I'Offre serait sans suite et les Actions apportéedOffre seraient restituées a leurs
propriétaires, sans qu’aucun intérét, indemnit@uaun autre paiement ne leur soit dd.

L'Initiateur peut aussi décider de supprimer oubdiaser le Seuil de Réussite, en déposant
une surenchere au plus tard cing jours de négociaivant la cléture de [I'Offre,
conformément aux dispositions de l'article 232-7Rbiglement Général de I'AMF. En toute
hypothése, le Seuil de Réussite ne sera pas abaisdéssous du seuil de caducité de 50% du
capital ou des droits de vote auquel il est faiérence a l'article 231-9 | du Reglement
Général de I'AMF.

POSSIBILITE DE RENONCIATION AL 'OFFRE

Conformément a l'article 232-11 du Reglement Géradgad'AMF, I'Initiateur se réserve le
droit de renoncer a son Offre dans un délai de gincs de bourse suivant la publication du
calendrier d'une offre concurrente ou d'une sum@mctDans ce cas, il informera I'AMF de sa
décision qui fera I'objet d'une publication.

Conformément aux dispositions de l'article 232-11 KReglement Général de I'AMF,
I'Initiateur se réserve également le droit de sitér I'autorisation de I'AMF de renoncer a son
Offre (i) si I'Offre devient sans objet ou (ii) B Société, en raison des mesures qu’elle a
prises, voit sa consistance modifiee pendantrBOffi en cas de suite positive de I'Offre ou
(i) si lesdites mesures ont pour conséquencesnohérissement de I'Offre pour l'Initiateur.

Dans ces deux cas, si l'Initiateur renonce a sdredés Actions apportées a I'Offre seront
restituées a leurs propriétaires, sans qu'aucaréinindemnité ou autre paiement ne soit da.

CALENDRIER INDICATIF DE L 'OFFRE

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, 'AMF etr@ext Paris publieront respectivement un
avis d'ouverture et un avis annongant les caratiggres et le calendrier de |'Offre.

Un calendrier indicatif est proposé ci-dessous :

9 juin 2015 Dépobt du projet d'Offre aupres de I'AMF
Mise a disposition du public et mise en ligne sur
les sites Internet de 'AMF et de I'Initiateur du
projet de note d’information
Diffusion d’'un communiqué contenant les
principales dispositions du projet de note
d’information

9 juin 2015 Dépbt par la Société de la note enrépo
Mise a disposition du public et mise en ligne sur
les sites Internet de 'AMF et de la Société du
projet de note en réponse
Diffusion d’'un communiqué contenant les
principales dispositions du projet de note en
réponse
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23 juin 2015 Déclaration de conformité
Mise a disposition du public et mise en ligne des
documents « Autres Informations » relatifs aux
informations  juridiques  financiéres et
comptables de I'Initiateur et de la Société
Diffusion d’'un communiqué contenant les
principales dispositions de ces documents

25 juin 2015 Ouverture de I'Offre

30 juillet 2015 Cléture de I'Offre

3 aolt 2015 Publication de lavis de résultat dkfirde
I'Offre

5 aodt 2015 Reglement-Livraison de I'Offre initiale

7 aolt 2015 Réouverture de I'Offre (en cas de suck

I'Offre initiale)

21 ao(lt 2015 Cloture de I'Offre Réouverte
25 aolt 2015 Publication des résultats de I'Offé®Rrerte
27 ao(t 2015 Reglement-Livraison de I'Offre Réoter

2.9 EXTENSION DE LA DUREE DE L 'O FFRE

Conformément a l'article 231-32 du Réglement Gérdgd'AMF, les dates d'ouverture, de
cléture et de publication des résultats de I'Csont publiées par 'AMF.

Pendant la durée de I'Offre, TAMF peut en repoldedate de cléture, notamment en cas de
dépbt d'une offre concurrente ou d'une surenchere.

2.10 REOUVERTURE AUTOMATIQUE DE L 'OFFRE

Conformément a l'article 232-4 du Reglement GéndedlAMF, I'Offre sera réouverte dans
les dix jours de bourse suivant la publication desultats de I'Offre pour un période d'au
moins dix jours de négociation. Les termes de fOfouverte (I' ©ffre Réouverte »)
seront identiques a ceux de I'Offre.

L’Offre Réouverte est soumise au droit frangaisutTdifférend ou litige, quel qu’en soit
I'objet ou le fondement, se rattachant a I'OffreoRéerte sera porté devant les tribunaux
compétents.

Toutefois, si I'lnitiateur de I'Offre mettait enunee directement le retrait obligatoire dans les
conditions des articles 237-14 et suivants, dassdi@ jours de négociation suivant la
publication de l'avis de résultat de I'Offre, calie serait pas réouverte.

2.11 FINANCEMENT DE L 'OFFRE

2.11.1 Frais liés a I'Offre

Le montant global des frais exposés par I'Initiatetuses affiliés dans le cadre de I'Offre,
incluant en particulier les commissions et honesiides conseils externes financiers et
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juridiques ainsi que de tous autres experts etultamds et les frais de communication est
estimé a environ 3 millions euros (hors taxes).

2.11.2 Mode de financement de ['Offre

Dans I'hypothése ou 100% des Actions visées pdird'Geraient apportées a I'Offre, le
montant total de la contrepartie en numéraire de@tae payée par l'Initiateur aux porteurs
d'Actions ayant apporté leurs Actions a I'Offrerhoommissions et frais annexes) s'éleverait
a environ 27 millions euros.

L'Offre sera financée par Perfect Commerce au mdy@mprét bancaire conclu entre Perfect
et PCLLC (en qualité de co-emprunteurs) et GoldrSachs BDC, Inc, Perfect s'étant
toutefois réservé la faculté de financer tout odi@ale I'Offre par des apports en numéraire
de ses associés.

2.12 FRAIS DE COURTAGE ET REMUNERATION DES INTERMEDIAIRES

L’Initiateur remboursera les frais de négociatidrai¢ de courtage et TVA afférente)
supportés par les actionnaires cédants dont leerfscauront été apportées a I'Offre & hauteur
de 10 euros par opération ; étant toutefois prégis® dans I'hypothése ou I'Offre serait
déclarée nulle pour quelque raison que ce soitadéennaires de la Société ne pourront pas
réclamer de remboursement.

2.13 RESTRICTIONS CONCERNANT L 'OFFRE A L'ETRANGER

L'Offre est faite aux actionnaires de Hubwoo siteésFrance et hors de France, a condition
que le droit local auquel ils sont soumis leur pettende participer a I'Offre sans nécessiter de
la part de I'Initiateur I'accomplissement de foiitealsupplémentaires.

La diffusion du présent projet de note d'informatidOffre, I'acceptation de I'Offre, ainsi
que la livraison des Actions peuvent, dans certpas, faire I'objet d’une réglementation
spécifigue ou de restrictions. L'Offre n'est pasveie ou soumise au contrble et/ou a
'autorisation d’'une quelconque autorité réglemigataailleurs qu’en France et aucune
démarche ne sera effectuée en ce sens. Ni le prgsget de note d’'information, ni aucun
autre document relatif a I'Offre ne constituent wffge en vue de vendre ou d’acquérir des
instruments financiers ou une sollicitation en dugne telle offre dans un quelconque pays
ou ce type d'offre ou de sollicitation serait iltdg, ne pourrait étre valablement faite, ou
requerrait la publication d'un prospectus ou l'aggiissement de toute autre formalité en
application du droit financier local. Les actiomesi de la Société situés ailleurs qu’en France
ne peuvent participer a I'Offre que dans la mesurene telle participation est autorisée par
le droit local auquel ils sont soumis.

La distribution du présent projet de note d’infotima et de tout document relatif a I'Offre,
de méme que la participation a I'Offre, peuventddiobjet de restrictions légales dans
certains pays (y compris, le cas échéant, nécesgite I'Initiateur publie un prospectus ou
accomplisse d'autres formalités en applicationrgit inancier local). L'Offre n’est pas faite
a des personnes soumises a de telles restriclorstement ou indirectement, et ne pourra
en aucune maniére faire I'objet d’'une acceptatiepuis un pays dans lequel I'Offre fait
I'objet de telles restrictions.

En conséquence, les personnes en possession duntppésjet de note d’information sont

tenues de se renseigner sur les restrictions Bo@kentuellement applicables et de s’y
conformer. Le non-respect de ces restrictions esteptible de constituer une violation des
lois et reglements applicables en matiére boursiéi@tiateur décline toute responsabilité en

cas de violation par toute personne de ces rasirict
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2.14

Si vous étes résident des Etats-Unis, vous étekerdgat invité a lire les paragraphes
suivants :

L'Offre est faite aux Etats-Unis conformément &kection 14(e) du US Securities Exchange
Act de 1934 tel que modifié et a la RéglementatiéB y relatif.

L'Offre concerne les titres d’'une société de dffcétncais et est soumise aux obligations
d’'information prévues par le droit francais, ledtpge sont différentes des obligations
d’'information en vigueur aux Etats-Unis. Par aitigules investisseurs résidant aux Etats-
Unis doivent étre conscients que ce document gigaré conformément aux standards
francgais (tant pour ce qui est du format que peuqui est du style), lesquels sont différents
des standards utilisés aux Etats-Unis.

Ni la Securities and Exchange Commission ni auae® autorités de régulation financiere

des Etats-Unis ne s'est prononcée favorablemedétavorablement au sujet de I'Offre, ni ne

s’est prononcée sur I'adéquation ou le caractereptet de ce document ou de tout autre
document relatif a I'Offre. Toute déclaration emseontraire constitue un délit. En outre, la
procédure de reglement-livraison dans le cadre’@tré sera effectuée selon les regles

applicables en France, lesquelles different deleséapplicables a la procédure de réglement-
livraison aux Etats-Unis, en particulier en ce goncerne la date de paiement du prix par
Action.

Il pourrait étre difficile pour un résident US dairé respecter des droits résultant de lois
ameéricaines dans la mesure ou (i) Hubwoo est uciétéorégie par le droit frangais et (ii)
certains mandataires sociaux et dirigeants d’Hubgmmt résidents de pays autres que les
Etats-Unis. En outre, la plupart des actifs d’Hubvwsont situés hors des Etats-Unis. Les
actionnaires d’'Hubwoo résidant aux Etats-Unis pment ne pas étre en mesure de
poursuivre une société étrangere ou ses mandasaicesux devant un tribunal situé hors des
Etats-Unis en raison de la violation d’'une dispositle droit américain. En outre, il peut étre
difficile pour des actionnaires d’Hubwoo résidaok &tats-Unis de procéder & des mesures
d’exécution aux Etats-Unis & I'encontre d’Hubwoo da ses mandataires sociaux ou
dirigeants ou d’obtenir I'exécution forcée a lencentre d’'un jugement rendu par un tribunal
des Etats-Unis sur le fondement de la législationrsiére de I'Etat fédéral ou de I'un des
Etats des Etats-Unis.

I'Initiateur et ses affiliés, ainsi que tout cotisej courtier ou institution financiére agissant e
tant qu'agent ou pour le compte ou au profit detilteur peuvent, sous réserve du droit
francais et du droit américain, réaliser des aclkidstions auprés d’actionnaires de la
Société désirant céder leurs Actions de gré a gmédehors de la procédure de I'Offre.
L’Initiateur devra divulguer rapidement les conalits de ces achats d’Actions conformément
a la réglementation applicable.

REGIME FISCAL DE L 'OFFRE

L'attention des porteurs d'Actions est attiréelsdait que le présent exposé est un résumé du
régime fiscal applicable fondé sur les dispositidégales francaises et conventionnelles
actuellement en vigueur. Il est ainsi susceptitd¢rel affecté par d'éventuelles modifications
des regles fiscales francaises (assorties, le chéagt, d'un effet rétroactif) et de leur
interprétation par lI'administration fiscale frarsgai

Cette description ne constituant qu'un résumé dimes fiscal applicable donné a titre
d'information générale et n'ayant pas vocation astitmer une analyse compléte de
I'ensemble des effets fiscaux susceptibles de Igjapp a un porteur d'Actions, il est
recommandé aux porteurs d'Actions de consulter ¢easeil fiscal habituel afin d'étudier
avec lui leur situation particuliere.
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Les non-résidents francais doivent en outre seocowdr a la Iégislation fiscale en vigueur
dans leur Etat de résidence, sous réserve deitapph d'une convention fiscale visant a
éviter les doubles impositions conclue entre |an€ezet cet Etat.

2.14.1 Personnes physiqgues résidentes fiscales de Franagissant dans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pad'opérations de bourse a titre
habituel

2.14.1.1 Régime de droit commun
() Impét sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 1504 suivants et 200 A du CGl, les
gains nets de cessions des valeurs mobilieresg(@oropris les Actions) réalisées a
compter du 1 janvier 2013 par les personnes physiques sont,esaeption, prises
en compte pour la détermination du revenu net glednamis au baréme progressif de
'impét sur le revenu apres application, s'agiss#ed actions, d’'un abattement pour
durée de détention prévu a 'article 150-0 D égal a

X) 50 % de leur montant lorsque les actions sotdgrdies depuis au moins deux
ans et moins de huit ans, a la date de la cession ;

y) 65 % de leur montant lorsque les actions soteérd#s depuis au moins huit
ans, a la date de la cession.

Pour l'application de cet abattement, la durée éerdion est, sauf cas particuliers,
décomptée a partir de la date de souscription acodisition des actions.

Les personnes disposant de moins-values nettegtables ou réalisant une moins-
value lors de la cession des Actions dans le cddrd’Offre sont invitées a se
rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pétuudier les conditions d’utilisation
de ces moins-values.

L'apport des Actions a I'Offre est susceptible diapour effet de mettre fin a un
éventuel sursis ou report d’'imposition dont auranbénéficier les titulaires de ces
Actions dans le cadre d’opérations antérieures.
(i) Prélévements sociaux
Les gains nets de cession de valeurs mobilieres, son outre, soumis aux
contributions sociales, sans application de |'avaéint pour durée de détention
énoncé ci-dessus, au taux globall8¢s % réparties comme suit :

- 8,2 % au titre de la contribution sociale génééali&CSG »),

- 0,5 % au titre de la contribution pour le rembooreet de la dette sociale
(« CRDS »),

- 4,8 % au titre du prélévement social et de sa ibarion additionnelle, et
- 2 % au titre du prélévement de solidarite.
Hormis la CSG, déductible a hauteur de 5,1 pointsrelenu global imposable

'année de son paiement, ces contributions socreesont pas déductibles du revenu
imposable.

14
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(i) Autres contributions

L’article 223 sexies du CGl institue a la charge dentribuables passibles de I'impot
sur le revenu une contribution exceptionnelle sartauts revenus applicable lorsque
le revenu fiscal de référence du contribuable carécexcéde certaines limites.

Cette contribution est calculée en appliquant ur tk :

- 3% a la fraction du revenu fiscal de référence prise entre 250.000 et
500.000 euros pour les contribuables célibatairests, séparés ou divorcés
et & la fraction du revenu fiscal de référence awsapentre 500.000 et
1.000.000 euros pour les contribuables soumis asitipn commune ;

- 4% a la fraction du revenu fiscal de référenceésapre a 500.000 euros
pour les contribuables célibataires, veufs, sépamédivorcés et a la fraction
du revenu fiscal de référence supérieure a 1.000.80ros pour les
contribuables soumis a imposition commune.

Le revenu fiscal de référence du foyer fiscal dbmist fait mention ci-dessus, est
défini conformément aux dispositions du 1° du IV'deticle 1417 du CGl, sans qu'il
soit fait application des regles de quotient déna I'article 163-0 A du CGI. Le
revenu fiscal de référence visé comprend notamrgsngains nets de cession de
valeurs mobilieres réalisés par les contribuablescernés, avant application de
I'abattement pour durée de détention.

2.14.1.2 Actions détenues au sein d’'un plan d’épargne en aohs (« PEA »)

Les personnes qui détiennent des Actions dangdie cun PEA pourront participer
a I'Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions péhdant la durée du PEA, a une
exonération d'impdt sur le revenu et de prélévessatiaux a raison des produits et
des plus-values générés par les placements eféediards le cadre du PEA, sous
réserve notamment que ces produits et plus-valeieedrent investis dans le PEA et
(i) au moment de la cloture du PEA (si elle intent plus de cing (5) ans apres la
date d’ouverture du PEA, y compris du fait d’'urragtpartiel intervenant aprés cinq
(5) ans et avant huit (8) ans) ou lors d'un refpaittiel (s'il intervient plus de huit (8)
ans aprés la date d’ouverture du PEA), a une eatiogrd’imp6t sur le revenu a
raison du gain net réalisé depuis I'ouverture dnpledit gain net n’étant de surcroit
pas pris en compte pour le calcul de la contribugxceptionnelle sur les hauts
revenus décrite au paragraphe (iii) du (a) ci-avaaits restant néanmoins soumis aux
prélévements sociaux décrits au paragraphe (i(ayai-avant (étant toutefois précisé
que le taux effectif de ces préléevements sociausieseptible de varier (entre 0 % et
15,5 %) selon la date a laquelle ce gain a étéigoguconstaté).

Des dispositions particulieres, non-décrites dangrésente note d’information, sont
applicables en cas de réalisation de moins-valdes,cléture du plan avant
I'expiration de la cinquieme année qui suit 'otvee du PEA, ou en cas de sortie du
PEA sous forme de rente viagére. Les personneseqmdgs sont invitées a se
rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.
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2.14.2 Personnes morales résidentes fiscales de France uastiies a I'impét sur les
sociétés

2.14.2.1 Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values subid'occasion de la cession
d’Actions sont en principe comprises dans le résslbumis a I'imp6t sur les sociétés
au taux de droit commun (actuellement 33,1/3 %)onégjle cas échéant, de la
contribution sociale de 3,3 % (article 235 ter ZCQGI), qui s’applique au montant
de I'imp6t sur les sociétés diminué d’'un abattemguit ne peut excéder 763.000
euros par période de douze mois.

Les redevables de I'impdt sur les sociétés rédligarchiffre d’affaires supérieur a
250.000.000 euros sont en outre assujettis a umeilmation exceptionnelle égale a
10,7 % de I'imp6t sur les sociétés di (détermingnavmputation des réductions,
crédits d'imp6ts et des créances fiscales de toatare (article 235 ter ZAA du
CaGl)).

Cependant, les sociétés dont le chiffre d’affajless taxes) est inférieur a 7.630.000
euros, et dont le capital social, entierement &bér été détenu de fagon continue a
hauteur d’au moins 75 % pendant I'exercice fisqalgeestion par des personnes
physigues ou par des sociétés remplissant elleseséms conditions, bénéficient
d’'un taux réduit d'impét sur les sociétés de 15dans la limite d’'un bénéfice
imposable de 38.120 euros pour une période de dmaie. Ces sociétés sont
également exonérées des contributions additiorme#e3,3 % et 10,7 %.

Les moins-values réalisées lors de la cession dti®rs dans le cadre de |'Offre
viendront, en principe, en déduction des résuitaposables a I'imp6t sur les sociétés
de la personne morale.

Il est enfin précisé que I'apport des Actions &fif®est susceptible d’avoir pour effet
de mettre fin a un éventuel report ou sursis d'isiien dont auraient pu bénéficier
les titulaires de ces actions dans le cadre d'tipésaantérieures.

2.14.2.2 Régime spécial des plus-values a long terme (plualves de cession des
titres de participation)

Conformément aux dispositions de I'article 219denquies du CGl, les plus-values

nettes réalisées a I'occasion de la cession ds tite participation détenus depuis au
moins deux (2) ans sont exonérées d'imp6t sur ¢tesétes, sous réserve de la
réintégration, dans les résultats imposables 6insur les sociétés, d’'une quote-part
de frais et charges égale a 12 % du montant beuplds-values ainsi réalisées.

Constituent des titres de participation au sen&dele 219 I-a quinquies du CGl (a)
les actions revétant ce caractére sur le plan abiggt(b) les actions acquises en
exécution d’'une offre publigue d’achat ou d’échamge I'entreprise qui en est
l'initiatrice, ainsi que (c) les titres ouvrant drau régime fiscal des sociétés meres
(tel que défini aux articles 145 et 216 du CGI)ceis titres sont inscrits en
comptabilité au compte de titres de participationaoune subdivision spéciale d’'un
autre compte du bilan correspondant a leur quatibto comptable, a I'exception des
titres de sociétés a prépondérance immobiliére.

Les personnes susceptibles d’étre concernées matées a se rapprocher de leur
conseiller fiscal habituel afin de s’assurer que l&ctions qu’ils détiennent
constituent des titres de participation au ser&décle 219 I-a quinquies du CGl.
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Les conditions d'utilisation et de report des meiatues a long terme obéissent a des
regles spécifiques et les contribuables sont iadtée rapprocher de leur conseiller
fiscal habituel.

2.14.3 Non résidents fiscaux francais

Sous réserve des dispositions des conventiondefssoaternationales éventuellement

applicables, les plus-values réalisées a l'occadmia cession des Actions par les
personnes qui ne sont pas fiscalement domiciliéesrance au sens de l'article 4 B

du CGlI, ou dont le siége social est situé hors @ade (sans que la propriété des
Actions soit rattachable & une base fixe ou a ablié@sement stable soumis a I'impét

en France a l'actif duquel seraient inscrits lesidkis), sont généralement exonérées
d’'impdt en France, sous réserve (i) que les dmtdtss les bénéfices sociaux de la
Société détenus, directement ou indirectementlepaédant, avec son conjoint, leurs

ascendants et leurs descendants, n'aient, & aucoremh au cours des cing années
qui précedent la cession, dépassé ensemble 25csdeenéfices (articles 244 bis B

Etat ou territoire non coopératif au sens de tt238-0 A du CGI. Dans ce dernier

cas, quel que soit le pourcentage de droits détemss les bénéfices de la Société, les
plus-values sur les Actions sont imposées au tatfaifaire de 75 %, sous réserve

des dispositions des conventions fiscales intevnates éventuellement applicables.

La liste des Etats ou territoires non coopératifisibliée par arrété ministériel et

mise a jour annuellement.

Les personnes qui ne rempliraient pas les condiimur bénéficier de I'exonération
sont invitées a se rapprocher de leur conseilieafihabituel.

Les porteurs d’Actions non-résidents fiscaux denEeasont toutefois invités a étudier
leur situation fiscale particuliere avec leur coltesefiscal habituel afin notamment
de prendre en considération le régime d’impositgplicable dans leur pays de
résidence fiscale.

2.14.4 Actionnaires soumis a un régime d'imposition difféent

Les titulaires d’Actions soumis a un régime d’imitios autre que ceux Visés cCi-
dessus et qui participent a I'Offre, notammentdestribuables dont les opérations
portant sur des valeurs mobiliéres dépassant lplsigestion de portefeuille ou qui
ont inscrit ces Actions a I'actif de leur bilan cowrcial sont invités a étudier leur
situation fiscale particuliére avec leur conseifiscal habituel.

2.14.5 Droits d'enreqgistrement

Conformément a I'article 726 du CGI, aucun drogrdegistrement n’est exigible en

France au titre de la cession des actions d'unétgooégociés sur un systéme
multilatéral de négociation au sens de l'articld24-1du code monétaire et financier,
a moins que la cession ne soit (i) volontairemeasgntée a la formalité aupres de
'administration fiscale ou (ii) constatée par witeasigné en France ou a I'étranger.
Dans ce dernier cas, la cession des Actions esje#tss a un droit de mutation au

taux proportionnel de 0,1 % assis sur le plus éthv@rix de cession ou de la valeur
réelle des titres, sous réserve de certaines esnsptisées au Il de I'article 726 du

CGI. En application de l'article 1712 du CGl, lesits d’enregistrement qui seraient

dus dans I'hypothése ou la cession serait conspéein acte sont a la charge du
cessionnaire (sauf stipulation contractuelle cargyaCependant, en vertu des articles
1705 et suivants du CGlI, toutes les parties ad'aunt solidairement tenues au
paiement des droits vis-a-vis de I'administratizcdle.
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Les opérations sur les Actions réalisées en 201&erant pas soumises a la taxe sur
les transactions financiéres prévue a I'article 8%D du CGl.

3. ELEMENTS D'APPRECIATION DE L'OFFRE

Les éléments d'appréciation du prix de I'Offre fagu ci-dessous ont été préparés par BNP
Paribas, banque présentatrice de I'Offre, pouotapte de I'Initiateur, selon les principales
méthodes usuelles d'évaluation, et sur la basd'ififformations publiques disponibles sur
Hubwoo, son secteur d'activité et ses concurrdiits,du plan d'affaires préparé par BNP
Paribas et basé sur des hypotheses discutéesaa8eciété ainsi que (iii) des échanges avec
la Société.

Il n'entrait pas dans la mission de BNP Paribagétiier ces informations ni de vérifier ou
d'évaluer les actifs ou les passifs de Hubwoo.

3.1 SYNTHESE — DETERMINATION DU PRIX D 'OFFRE
Le prix offert par I'Initiateur est de 0,19 eura pation Hubwoo.

Sur la base des éléments de valorisation présentgses, le prix d'Offre fait apparaitre les
primes et décotes suivantes :

Fourchette de prime

Valeur des capitaux . Valeur d'Entreprise Fourchette de prime
propres par action (€) GRS pa;/:;ctlon Co (m€) offerte sur VE (en %)
Actualisation des flux de trésorerie futurs 0.170 0.188 11.9% 1.2% 16.7 19.2 16.4% 1.6%
Cours de l'action
Cours de cléture au 05/06/2015 0.140 35.7% 12.7 53.5%
Moyenne 5 jours pondérée par les volumes 0.140 35.7% 12.7 53.5%
Moyenne 1 mois pondérée par les volumes 0.143 33.0% 13.1 48.9%
Moyenne 3 mois pondérée par les volumes 0.147 29.3% 13.7 42.8%
Moyenne 6 mois pondérée par les volumes 0.154 23.8% 145 34.1%
Moyenne 12 mois pondeérée par les volumes 0.168 13.1% 16.5 18.1%
Min / Max sur les 12 derniers mois 0.130 0.210 46.2% (9.5%) 11.3 22.2 71.9% (12.2%)
Atitre illustratif uniqguement
Multiples boursiers EBITDA (2015e / 2016e) 0.149 0.191 27.7% (0.7%) 13.9 19.7 40.2% (1.0%)
Multiples boursiers EBIT (2015e / 2016e) 0.063 0.105 199.3% 81.6% 2.3 7.9 745.8% 146.9%
Multiples de transaction EBITDA (2014 / 2015€) 0.196 0.247 (3.3%) (23.1%) 204 273 (4.3%) (28.5%)
Multiples de transaction EBIT (2014 / 2015e) n.s. 0.078 n.s. 142.3% n.s. 43 n.s. 349.9%

Source : Datastream, au 5 juin 2015
Le prix d’Offre est supérieur :

- A la valeur haute de la fourchette de valorisatissue de l'application des flux de
trésorerie futurs (fourchette comprise entre 01,9 euro avec une valeur centrale a
0,18 euro par action) ;

- A la valeur supérieure de la fourchette de la vsdion issue de l'application des
multiples boursiers d’EBIT (fourchette compriserer®,06 a 0,10 euro par action) et a la
valeur centrale de la fourchette de valorisatiosués de l'application des multiples
boursiers d’EBITDA (fourchette comprise entre 0gt50,19 avec une valeur centrale a
0,17 euro par action) et ;

- A la valeur issue de l'application des multiples tdensaction d’EBIT (0,08 euro par
action) ;

- Au cours boursier avant 'annonce de I'Offre, (O¢l#o la veille de 'annonce de I'Offre)
et les cours moyens pondérés par les volumessdetaiers 1, 3, 6 et 12 mois.

Le nombre d'actions utilisé pour la valorisation ais différents éléments correspond au

nombre d'actions Hubwoo en circulation (135.896)188it le nombre total d'actions émises
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(129.198.907) moins les actions auto-détenues4B9%au 31 décembre 2014 et incluant les
actions a émettre du fait des plans d’options (Z.&20) au 30 avril 2015.
3.2 METHODES D'EVALUATION

3.2.1 Méthodes d'évaluation retenues

Pour apprécier le prix offert par I'Initiateur, umg@proche multi-criteres a été retenue,
utilisant :

- Actualisation des flux de trésorerie futurs

- Analyse du cours de bourse

- Multiples de sociétés cotées comparables - a titirdicatif
- Multiples de transactions comparables - a titre ingcatif

3.2.2 Méthodes écartées

- Actif net comptable : La valeur comptable des fonds propres rend cordpte
apports en nature et en numéraire des actionnagasi que de l'accumulation
historique des résultats de la société, et noredeerspectives futures. Cette mesure
n'est & ce titre pas pertinente ;

- Actif net réévalué (ANR): La méthode de l'actif net réévalué (ANR) est autrt
pertinente dans le cas de holdings diversifiésegatiétés détentrices de nombreux
actifs - notamment immobiliers ou non utiles apleiation - susceptibles de voir
leur valeur historique inscrite au bilan tres emgadeu au-dela de leur valeur de
réalisation économique immédiate. Cette méthodsepté également un intérét dans
le cadre d'une approche liquidative, aprés priseosnpte des colts de liquidation.
Cette méthode n'est par conséquent pas appromugdgpvalorisation de I'Offre ;

- Actualisation des flux de dividendes (méthode du kendement »): Le critére du
rendement consiste a évaluer directement la vallasr capitaux propres d'une
entreprise. Cette méthode repose sur des hypottiesésultats nets futurs basées sur
un plan d'affaires. Ces flux futurs revenant autioaoaires sont actualisés au co(t
des capitaux propres. Cette méthode n'est peréirgere pour des sociétés bénéficiant
d'une capacité de distribution de dividende sigatfve, et qui distribuent des
dividendes de maniére réguliére et prévisible. @epon introduction en bourse,
Hubwoo n’a jamais distribué de dividende. Cettehméé n’est par conséquent pas
pertinente ;

- Objectif de cours des analysted_es analystes ne suivent pas cette valeur. Qe fai
cette méthode n’est pas pertinente.

3.3 DONNEES FINANCIERES SERVANT DE BASE A L'EVALUATION

3.3.1 Plan d'affaires retenu

BNP Paribas n'a pas recu de plan d’affaires deald ge Hubwoo. De fait, BNP Paribas a
construit son propre plan d’affaires de la Socp#iér la période 2015-2019. Les principales
hypotheses ont été discutées avec la Société.drégats financiers historiques retenus pour
apprécier les termes de I'Offre sont issus des diladnciers consolidés audités publiés par
Hubwoo pour les exercices arrétés aux 31 décentldre, 2012, 2013 et 2014.
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Le plan d'affaires 2015-2019 retenu pour appréldertermes de I'Offre repose sur les
hypothéses suivantes :

- Un taux de croissance annuel moyen de 5% sur ladgeR015-2019, passant ainsi d'un
chiffre d’affaires de 26,0 millions d’euros en 204532,2 millions d’euros en 2019 et
principalement tiré par :

- Une baisse du chiffre d’affaires du segment Aptilices (SAP) en 2015 et en
2016, basée sur une perte potentielle de clientchiffre d’affaires est stable en
2017-2019 ;

- Une légére baisse du chiffre d’affaires du segnBarsiness Network : (i) chiffre
d’affaires acheteurs impacté par la perte de dient2015 et 2016 et partiellement
compensé par de nouvelles commandes. Le chiffféad@s acheteurs 2017-2019
est attendu en hausse en raison de nouvelles caesarii) chiffre d’affaires
vendeurs en légére hausse a partir de 2016 apedsaisse en 2015 ;

- Une augmentation du chiffre d’affaires du segmemtise.

- Une marge brute augmentant de 60,2% en 2015 a 64&iifre 2019 grace a
'augmentation du chiffre d’affaires du segment Bass Network, segment qui dégage
une marge plus élevée que le chiffre d’affaireslispgions ;

- Une marge d’EBITDA avant CVAE (Contribution surValeur Ajoutée des Entreprises)
passant de 12,1% entre 2015 a 22,4% en 2019,aslétegmentation de la marge brute et
au levier opérationnel résultant de la baisse épgrmkes opérationnelles en pourcentage
du chiffre d’affaires (principalement recherchedéweloppement et colts centraux) de
48,1% en 2015 a 42,2% en 2019 ;

- La CVAE est incluse dans la charge d'impéts dassdemptes et dans le reporting
financier de la Société. Elle a été retraitée dam®mpte de résultat puisqu’il s’agit d'un
imp6t opérationnel (et donc déductible de la bagmsable) ;

- Montant normatif des amortissements égal aux irssssnents ;

- Les provisions correspondent a 5% du chiffre diedkavendeurs, 50% desquelles sont
reprises chaque année, correspondant a des provisittes de 2.5% sur la période 2015-
2019;

- Un taux d’'imposition basé sur une hypothése de tHimposition combiné fourni par
Hubwoo ;

- Une variation du Besoin en Fonds de Roulement (BERRNhdue stable sur la période du
plan d’'affaires et correspondant a un BFR égabadé chiffre d’affaires en 2019 ;

- Des investissements stables a 2.2 millions d’eyrars an sur la période 2015-2019,
répartis entre une dépense de recherche et déeehepp (R&D) capitalisée (1,6 millions
d’euros) et du leasing (0,6 million d’euros).

Les prévisions sont basées sur un taux de chafigie€l € pour 1.2 $. Tel qu'indiqué dans le
Document de Référence de la Société, Hubwoo estséxpu risque de change sur les
opérations libellées en dollars US.
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3.4

3.3.2 Eléments de dette nette (passage de la valeur d'esprise a la valeur des fonds

propres)

Hubwoo a une situation de trésorerie nette poséstanée a 6,321 millions d'euros au 30 juin
2015 qui se décompose comme suit :

- 5,900 millions d'euros de trésorerie et équivaleletsrésorerie (position de trésorerie au
31 décembre 2014 plus la trésorerie opérationdémgée sur Ie*lsemestre 2015) ;

- -0,259 millions d'euros de dette financiére longre (au 31 décembre 2014) ;
- -0,726 millions d'euros de dette financiére coertre (au 31 décembre 2014) ;
- 1,240 millions d'euros liés a I'exercice du plaogtions « Plan 18 ».

En complément, les ajustements suivants ont &éteffs afin d'obtenir la valeur des capitaux
propres :

- -0,408 million d'euros de provisions pour avantagepersonnel (retraite et formation) ;
- 0,575 million d’euros d'actifs d'impdts différés.
METHODES RETENUES

3.4.1 Actualisation des flux de trésorerie futurs

Cette méthode consiste a déterminer la valeuradtifl'économique de la Société (valeur
intrinséque) par actualisation des flux de tréserdisponibles prévisionnels générés par cet
actif. La valeur attribuable aux actionnaires dgenue en déduisant le montant des éléments
a caractére de dette de la société (tels que slécriB.3.2.) a la valeur de I'actif économique.

La valorisation par actualisation des flux de trége disponibles a été effectuée au 30 juin
2015.

Les flux de trésorerie disponibles retenus ontdété&rminés a partir du plan d'affaires de la
Société établi par BNP Paribas ainsi que les esta#ipns faites par BNP Paribas.

Le colt du capital de Hubwoo ressort a 12,4% aisesur les hypothéses suivantes :

- Taux sans risque de 0,3% (source : Associés emEgn@gEUR), moyenne 3 mois a mai
2015) ;

- Prime de risque de marché de 6,7% (source : Ass@riéFinance (EUR), moyenne 3
mois a mai 2015) ;

- Béta désendetté (beta de l'actif économique) désbiirce : béta désendetté moyen des
comparables incluant American Software, TungstegeSGroup, Oracle, SAP, Cegid
Group, Axway Software and Esker) ;

- Une prime d'illiquidité de 4,8% basée sur une adisiition boursiére du flottant de 12
millions d’euros (source : Associés en Finance (EURoyenne 3 mois a mai 2015,
capitalisation boursiére du flottant calculé conprnecédemment) ;

- Un levier financier en ligne avec les sociétés caraples ;

- Un co(t de la dette avant imp6t de 2,0%.
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La valeur terminale, représentant 68% de la valkemtreprise, a été calculée en utilisant la
formule de Gordon-Shapiro & partir d'un flux norifi@éisé sur les hypothéses suivantes :

- Taux de croissance perpétuelle du chiffre d'affaite 2,0% ;

- Marge d'EBITDA normative basée sur la marge d’EBATOyenne entre 2014 et 2019
(avant CVAE), aprés quoi, la CVAE est déduite ;

- Montant d'investissement normatif égal a 2,2 milia’euros ;
- Niveau d'amortissement égal a celui des investisatsm

- Variation normative du Besoin en Fonds de Roulenesttmée a -6% du chiffre
d'affaires.

Des analyses de sensibilité de la valeur par aabiotenue par cette méthode ont été

effectuées en faisant varier le colt moyen pondéré&apital et le taux de croissance a
l'infini :

- Co0t du capital compris entre 11,9% et 12,9% ;

- Taux de croissance perpétuelle compris entre 1{B0&o.

Co(t du capital

11.9% 12.1% 12.4% 12.6% 12.9%
1.0% 0.17 0.17 0.17 0.17 0.16
1.5% 0.18 0.18 0.17 0.17 0.17
2.0% 0.19 0.18 0.18 0.17 0.17
2.5% 0.19 0.19 0.18 0.18 0.18
3.0% 0.20 0.19 0.19 0.19 0.18

I}
Q =

=
5
g e
S ©
© e
o

Sur la base de cette analyse, la valeur de l'atfidowoo s'inscrit dans une fourchette de

valorisation comprise entre 0,17 et 0,19 euro spoadant a une valeur d'entreprise comprise
entre 16,7 et 19,2 millions d'euros, la valeur i@atressortant a 0,18 euro par action,
correspondant une valeur d'entreprise de 17,9omdld'euros. Le prix offert est supérieur a la
valeur maximale de la fourchette de valorisationeobe par actualisation des flux de

trésorerie futurs.

3.4.2 Analyse du cours de bourse

L'action Hubwoo est admise aux négociations surmigrché NYSE Euronext Paris
(Compartiment C) sous le code ISIN FR0004052561.

Le cours de référence retenu est le cours de eldhwi5 juin 2015.

Les volumes quotidiens échangés s'établissent iaoan{41.880 titres en moyenne sur les
douze mois précédant le dép6t de I'Offre, ce quiespond a une rotation de 0,19% du
flottant sur la méme période.

Le tableau ci-dessous présente les niveaux de plini©ffre déterminés sur la base du cours
de cléture de Hubwoo au 5 juin 2015, ainsi querdegennes de cours a cette date (moyenne
des cours de cléture pondérés par les volumesdigiagi Echangés).
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3.5

Volume échangé
(en % du flottant)

Cours de bourse Prime offerte par

€ action (en %)

Cours de cloture au 05/06/2015 0.140 35.7% 0.0%
Moyenne 5 jours pondérée par les volumes 0.140 35.7% 0.1%
Moyenne 1 mois pondérée par les volumes 0.143 33.0% 0.2%
Moyenne 3 mois pondérée par les volumes 0.147 29.3% 0.2%
Moyenne 6 mois pondérée par les volumes 0.154 23.8% 0.2%
Moyenne 12 mois pondérée par les volumes 0.168 13.1% 0.2%

Min / Max sur les 12 derniers mois 0.130 0.210 46.2% (9.5%) n.a. n.a.

Source : Datastream, au 5 juin 2015

(1) Le flottant est basé sur le nombre total d'aiti (129.198.907) moins les actions auto détenaeklpbwoo (594.404) moins
les actions détenues par M Johan Harald Gedda @2707), moins les actions détenues par Cofibr@d@5.816), moains les
actions détenues par SAP AG & SAP Belgiums (5.8Tpdu 31 décembre 2014.

Cours de bourse  Capi. boursiere @ Valeur Fourchette de prime
€ (m€) d'Entreprise (m€) offerte sur VE (en %)
Cours de l'action

Cours de cl6ture au 05/06/2015 0.140 19.03 12.70 53.5%
Moyenne 5 jours pondérée par les volumes 0.140 19.03 12.70 53.5%
Moyenne 1 mois pondérée par les volumes 0.143 19.42 13.10 48.9%
Moyenne 3 mois pondérée par les volumes 0.147 19.97 13.65 42.8%
Moyenne 6 mois pondérée par les volumes 0.154 20.86 14.54 34.1%
Moyenne 12 mois pondérée par les volumes 0.168 22.83 16.51 18.1%

Min / Max sur les 12 derniers mois 0.130 0.210 17.67 28.54 11.35 22.22 71.9% (12.2%)

Source : Datastream au 5 juin 2015
(2) La capitalisation boursiére est calculée subkse diluée du nombre d’actions (135.896.123).

Note: Le prix de I'Offre de 0,19 Euro par actionrrespond a une capitalisation boursiére de 25,8iamk d'euros, soit une
valeur d'entreprise de 19,5 millions d'euros apdésluction de la trésorerie nette et autres ajustegmestimés a 6,3 millions
d'euros

METHODES A VISEE ILLUSTRATIVE

3.5.1 Multiples de sociétés cotées comparables

Cette méthode consiste a déterminer la valeur dewda en appliquant a ses agrégats
financiers les multiples observés sur un échantilde sociétés cotées comparables.
Cependant, dans la mesure ou il n'existe pas ditéocotée directement comparable a
Hubwoo en terme de taille, de produits, de géodeapét de marchés adressés ainsi qu'en
terme de rentabilité, I'approche par les multipegirsiers est uniguement communiquée a
titre indicatif.

Les multiples VE/EBITDA et VE/EBIT ont été reten@®es multiples permettent de prendre
en compte les performances opérationnelles de&reliffes sociétés de I'échantillon et ne sont
pas influencés par les différences de structurag#al entre les sociétés.

Les multiples ont été appliqués aux chiffres finarecestimés de la Société pour les années
cléturant au 31 décembre 2015 et 31 décembre 2@K5dépenses de R&D capitalisées ont
été retraitées de 'EBITDA et de 'EBIT de la Sdéié

Nous avons utilisé I'échantillon de sociétés cotagigant. Cet échantillon comprend six
sociétés comparables européennes et deux amésicaine

- American Software, société américaine spécialisée dans le dévelopmente marketing
et le soutien des logiciels et des prestationsligeent les solutions de gestion et de
chaine logistiqgue a I'échelle mondiale. Son résudtaxploitation est de 16 millions de
dollars américains, soit + 2,4% sur 2013. Au 5 R05, sa capitalisation boursiére est de
236 millions de dollars américains ;

- Tungsten Corporation, une holding britannique qui livre des facturesc&rbniques aux

fournisseurs et aux acheteurs. En 2014, la soeié&nlisé un chiffre d'affaires de 11
millions de livres sterling (avril 2014), premiehiffre d’affaires publié. Son résultat
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d’exploitation est de - 11 millions de livres siiegl, soit - 10% par rapport au 2013. Au 5
juin 2015, sa capitalisation boursiére est de 8Bams de livres sterling ;

- Sage Group un fournisseur britannique de logiciels et destations de gestion pour les
PME. En 2014, le groupe a réalisé un chiffre diadade 1.307 millions de livres sterling
(septembre 2014), soit -5%. Son résultat d’expioitaest de 360 millions de livres
sterling, soit une décroissance de 4,3% par rapport2013. Au 5 juin 2015, sa
capitalisation boursiére est de 5.901 millionside$ sterling ;

- Oracle, un fournisseur américain des logiciels, équipdmein prestations pour les
entreprises et qui depuis quelques années se decslir le secteur de stockage de
données. En 2014, le groupe a réalisé un chiffaffaltes de 38.275 millions de dollars
ameéricains (mai 2014), ce qui représente une aumtnem de 2,9%. Son résultat
d’exploitation est de 14.759 millions de dollarséuimains, soit + 0,5% par rapport a
2013. Au 5 juin 2015, sa capitalisation boursiést de 191.321 millions de dollars
américains ;

- SAP, une société allemande spécialisée dans lesédgybur les entreprises. En 2014, la
société a realisé un chiffre d'affaires de 17.5@0ians d'euros, + 4,4% par rapport a
2013. Son résultat d’exploitation est de 4.331lian d’euros, - 3,3% par rapport & 2013.
Au 5 juin 2015, sa capitalisation boursiére seesé81.359 millions d’euros ;

- CEGID Group, une société francaise spécialisée dans les ébgide gestion, avec 28
emplacements en France et 13 filiales internatemdtn 2014, la société a dégagé un
chiffre d’affaires de 267 millions d'euros, + 2,6p@r rapport a 2013. Son résultat
d’exploitation est de 35 millions d’euros, + 12,%#r rapport a 2013. Au 5 juin 2015, sa
capitalisation boursiére est de 375 millions d’suro

- Axway sociétéfrancaise de logiciels et services de référenciitéat et optimisant la
gestion, la sécurisation et le contrbles des damédre les entreprises. En 2014, la
société a réalisé un chiffre d’affaires de 262ioml d'euros, soit une croissance annuelle
de 10%. Le résultat d’exploitation s'éléve a 3llioils d’euros, ce qui représente une
augmentation de 15% par rapport a 2013. La cagatédn boursiere s'éleve a 422
millions d’euros au 5 juin 2015;

- Esker société frangaise spécialisée dans la conceptidogitgels de dématérialisation de
documents et services de gestion documentaires pganettent aux entreprises
d’automatiser leur processus. Le groupe est prékemd 11 pays. En 2014, I'entreprise a
réalisé un chiffre d'affaires de 46 millions d’eara@e qui représente une croissance de
12% comparé a l'année précédente. Le résultat Wigapon s'éleve a 6 millions
d’euros, soit une augmentation de 46,8% par ragp@@13. La capitalisation boursiére
était de 123 millions d’euros au 5 juin 2015.

La plupart des sociétés de cet échantillon ontanaissance du chiffre d’affaires, une marge
d’EBITDA (respectivement d’EBIT) supérieure aux imsttions du plan d’affaires de la
Société, amenant & un multiple VE/EBITDA (respeatient VE/EBIT) supérieur.

Pour I'application de la méthode des comparablessks, la valeur d'entreprise (VE) des

sociétés comparables est définie comme suit : alegaition boursiére + derniére dette nette
financiéere disponible + intéréts minoritaires (edewr comptable) + engagements de retraite
apres impbts — titres de participation (en valeamjgtable) des entreprises mises en
équivalence — actifs courants disponibles a laezent
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Les prévisions d'EBITDA (respectivement EBIT) obd éstimées sur la base du consensus
IBES des analystes financiers qui suivent réguliem@ ces valeurs et sont retraitées des
dépenses de R&D capitalisées.

Le tableau ci-dessous présente les multiples mogbeervés sur I'échantillon des sociétés
comparables au cours de cléture du 5 juin 2015 :

Société . VEEBITDA VEEBIT
Calendarisé Monnaie CEL

Cours au 05/06/2015 Boursiere 2015e 2016e 2015e 2016e
AMERICAN SOFTWARE USDm 236 169 9.2x 13.7x

TUNGSTEN GBPm na 2.4x na 3.1x
SAGE GROUP GBPm 5,901 6,330 14.9x 14.1x 16.3x 15.4x
ORACLE USDm 191,321 181,479 9.4x 9.1x 10.0x 9.7x
SAP EURmM 81,359 86,345 12.6x 11.9x 13.7x 13.4x
CEGID GROUP EURmM 375 427 10.5x 10.1x 11.8x 10.9x
Axw ay Softw are EURmM 422 428 8.9x 7.8x 10.0x 8.7x
Esker EURmM 123 112 17.8x 12.6x 0.0x 0.0x
Moyenne 11.9x 9.7x 10.8x 8.7x
Médiane 10.5x 10.1x 11.8x 9.7x
Société Capi Marge d'EBITDA (%) Marge d'EBIT (%)
GRS Monnale g, rsiere 2015e 2016e 2015e 2016e
Cours au 05/06/2015

AMERICAN SOFTWARE USDm 236 169 16.0% 10.7%

TUNGSTEN GBPmM (18.1%) 19.9% (24.8%) 15.5%
SAGE GROUP GBPmM 5,901 6,330 29.9% 30.0% 27.2% 27.4%
ORACLE USDm 191,321 181,479 49.8% 49.9% 46.5% 46.7%
SAP EURmM 81,359 86,345 33.8% 33.8% 31.1% 30.0%
CEGID GROUP EURmM 375 427 14.8% 14.7% 13.1% 13.7%
Axw ay Softw are EURmM 422 428 16.8% 17.8% 15.0% 16.1%
Esker EURmM 123 112 11.3% 14.5% nm nm
Moyenne 19.3% 25.8% 17.0% 24.9%
Médiane 16.4% 19.9% 15.0% 21.7%

Sources : Sociétés, Datastream, au 5 juin 2015

L'application du multiple médian VE/EBITDA (aprésVBE) aux agrégats financiers de
Hubwoo fait ressortir un prix par action entre 0¢t,19 euro, soit une valeur d'entreprise
comprise entre 13,9 et 19,7 millions d'euros. Ailesprix offert de 0,19 euro représente une
prime sur la valeur d'entreprise comprise respestant de 40,2% et -1,0%.

L'application du multiple médian VE/EBIT aux agrégéinanciers de Hubwoo fait ressortir
un prix par action entre 0,06 et 0,10 euro, soit waleur d'entreprise comprise entre 2,3 et 7,9
millions d'euros. Ainsi, le prix offert de 0,19 eureprésente une prime sur la valeur
d'entreprise comprise respectivement de 745,8%G&0%.

3.5.2 Multiples de transactions comparables

Cette méthode consiste a déterminer la valeur fiedilune entreprise en appliquant a ses
agrégats financiers les multiples observés surcharéillon de transactions comparables. Les
transactions suivantes ont été retenues pour temsti'‘échantillon et constituent des
références récentes dans le secteur :

VE Multiples induits
Date Cible Pays Acquéreur % (m€) XEBITDA XEBIT
09/10/2014  Exact Holding Netherlands Apax Partners 100% 728 15.4x 19.3x
06/05/2014 Readsoft Sweden Lexmark 100% 183 18.9x 125.7x
28/04/2014 Visma Norw ay Cinven 100% 2,524 15.9x 22.2x
05/10/2012  Certipost Belgium Basw are 100% 18 11.0x 12.8x
20/06/2012  Folhamatic Brazil Sage 75% 206 13.4x
18/01/2012  First Businesspost Germany Basw are 100% 12 24.4x
17/06/2011  Mamut Norw ay Visma 100% 105 9.2x 27.2x
Moyenne 15.5x 41.4x
Médiane 15.4x 22.2x
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5.1

Nous avons appliqué les multiples d’'EBITDA et d’'EB 'EBITDA apres CVAE et 'EBIT
2014 et 2015 estimé de la Société. Les agrégasadiers d’'Hubwoo ont été retraités des
dépenses de R&D capitalisées puisque la pluparsaestés dans le secteur ne capitalisent
pas leurs dépenses de R&D.

L'analyse des transactions comparables conduitraultiple VE/EBITDA médian de 15,4x
et un prix par action compris entre 0,20 et 0,2% eDe fait, le prix proposé représente une
prime sur la valeur d'entreprise comprise enti&et -28,5%.

L'analyse des transactions comparables conduit iaultiple VE/EBIT médian de 22,2x et
une valeur d’entreprise de 4,3 millions d'eurog, wo prix par action de 0,08 euro. De fait, le
prix proposé représente une prime sur la valeuntr@igrise de 349,9%. Le multiple de
transaction appliqgué a I'EBIT 2014 n’est pas sigatif puisque 'EBIT 2014 de la Société
est négatif.

Il est important de noter que ces transactionsetntéalisées dans un contexte différent de
I'environnement opérationnel actuel de Hubwoo etdas sociétés différentes de Hubwoo en
terme de produits, de géographies et de marchéss#dr. En conséquence, les multiples de
ces transactions ne sont pas totalement applicablesa valorisation de la Société et ne sont
donc donnés qu’a titre indicatif.

MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RE LATIVES A
L’'INITIATEUR

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 Réglement Général de I'AMF, les
informations relatives aux caractéristiques notantrjwidiques, financiéres et comptables de
I'Initiateur feront I'objet d’'une note spécifiqueeposée auprés de 'AMF et d’une mise a la
disposition du public selon les modalités propressurer une diffusion effective et intégrale,
au plus tard la veille du jour de I'ouverture deffre.

PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'l NFORMATION
POUR LA PRESENTATION DE L 'OFFRE

"Conformément a larticle 231-18 du Reéglement Gdnéa I'AMF, BNP Paribas,
établissement présentateur de I'Offre, atteste ga'aonnaissance, la présentation de I'Offre
gu'il a examinée sur la base des informations comquées par I'Initiateur, et les éléments
d'appréciation du prix proposé, sont conformes aéalité et ne comportent pas d'omission
de nature a en altérer la portée.

BNP Paribas
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POUR L'I NITIATEUR

"A ma connaissance, les données de la présentaindt@mation sont conformes a la réalité
et ne comportent pas d'omission de nature a enealté portée’

Perfect Commerce S.A.
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