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AIXIF

Le présent projet de note en réponse a été déposé aupres de I’Autorité des marchés financiers ('« AMF »)

le 7 juillet 2015. Il a été établi conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du reglement
général de PAMF.

Le présent projet de note en réponse reste soumis a ’examen de PAMF.

AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 261-1 et suivants du réglement de PAMEF, le rapport du cabinet
Sorgem Evaluation, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note
d’information en réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites Internet de PAMF (www.amf-france.org) et de

Lagardére Active Broadcast (www.lagardere-active-broadcast.fr). Des exemplaires du présent projet de note en
réponse peuvent étre obtenus sans frais aupres de Lagardére Active Broadcast, « Roc Fleuri », 1, rue du Ténao, 98000
Monaco.

Conformément a l'article 231-28 du reglement général de PAMF, les informations relatives aux caractéristiques,
notamment juridiques, financieres et comptables de Lagardere Active Broadcast seront déposées aupres de PAME et

mises a la disposition du public au plus tard la veille de ouverture de I'offre selon les mémes modalités.
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE L’OFFRE
1.1. Présentation de ’Offre

En application du Titre III du Livre 1I et plus particulierement de I'article 236-3 du réglement général de
I’AMEF, la société Lagardere Active, société par actions simplifiée au capital de 1.360.000.000 euros, dont le
siege social est sis 149-151, rue Anatole France - 92300 Levallois-Perret, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 433 443 124 («Lagardére Active» ou
'« Initiateur »), offre de maniere irrévocable aux actionnaires de la société Lagardere Active Broadcast,
société anonyme de droit monégasque au capital de 24.740.565 euros dont le siege social est sis « Roc
Fleuri », 1, rue du Ténao — 98000 Monaco, immatriculée au répertoire du commerce et de I'industrie de
Monaco sous le numéro 56 S 448 (« Lagardére Active Broadcast » ou la « Société ») d’acquérir la totalité
des actions de la Société admises aux négociations sur le compartiment B du marché réglementé Euronext
a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN MC0000120790 (mnémonique LAGB) (les « Actions »)
non détenues par 'Initiateur au prix de 355 euros par action, payable exclusivement en numéraire, dans les
conditions décrites ci-apres ('« Offre »).

A la date du présent document, Lagardere Active détient 1.641.142 actions de Lagardére Active Broadcast,
représentant 99,50 % du capital et 99,59 % des droits de vote théoriques de la Société.

Les actionnaires autres que Lagardere Active détiennent ensemble 8.229 actions de Lagardere Active
Broadcast représentant 0,50 % du capital et 0,41 % des droits de vote théoriques de la Société.

L’Offre porte sur la totalité des actions de la Société en circulation non détenues par I'Initiateur a la date
du présent document, soit un nombre maximum de 8.229 actions existantes représentant 0,50 % du
capital et 0,41 % des droits de vote théoriques de la Société sur la base d’un nombre total de 1.649.371
actions et d’au plus 2.002.376 droits de vote théoriques (calculés conformément aux dispositions de
l'article 223-11 du réglement général de 'AMF), étant précisé que les administrateurs de la Société
détenant 24 actions de la Société conformément aux statuts de celle-ci ont fait connaitre leur intention de
ne pas apporter leurs actions a ’'Offre.

Il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner acces,

immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société.

Oddo Corporate Finance a, en tant qu’établissement présentateur de ’Offre agissant pour le compte de
I'Initiateur, déposé le projet d’Offre aupres de PAMF le 7 juillet 2015. Conformément aux dispositions de
Particle 231-13 du reglement général de PAMF, Oddo Corporate Finance garantit la teneur et le caractére

irrévocable des engagements pris par 'Initiateur dans le cadre de 'Offre.

La durée de I'Offre sera de dix (10) jours de négociation.
1.2. Contexte de ’Offre

A la date du présente projet de note en réponse, I'Initiateur détient directement un total de 1.641.142
actions et 1.994.147 droits de vote de Lagardére Active Broadcast, représentant 99,50 % du capital et
99,59 % des droits de vote théoriques de la Société sur un nombre total de 1.649.371 actions et d’au plus
2.002.376 droits de vote théoriques (calculés conformément aux dispositions de l'article 223-11 du
réglement général de PAME).



Actionnaire historique de la Société détenant plus de 99 % de son capital, I'Initiateur souhaite désormais
acquérir la totalité des Actions de la Société non encore détenues par lui-méme conformément aux
dispositions de article 236-3 du reglement général de TAME.

L’Offre, qui sera suivie d’'une demande de radiation des Actions aupres d’Euronext, vise a proposer aux
actionnaires minoritaires une liquidité immédiate et intégrale sur leurs titres dans un contexte de tres faible
liquidité du flottant sur le marché. Le prix de 'Offre, qui est significativement supérieur au dernier cours
de cloture avant 'annonce de 'opération, extériorise une prime de 11,8 % sur le cours moyen pondéré 20
jours, de 11,2 % sur le cours moyen pondéré 60 jours, de 10,1 % sur le cours moyen pondéré 120 jours et
de 11 % sur le cours moyen pondéré 250 jours au 29 juin 2015 (source : Bloomberg).

La radiation des Actions qui interviendrait a I'issue de 'Offre permettrait a Lagardere Active Broadcast de
se libérer des contraintes réglementaires et administratives liées a 'admission de ses titres sur le marché
réglementé d’Euronext a Paris, et dés lors de réduire les couts qui y sont associés.

1.3. Déroulement de ’Offre

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, TAMF et Euronext Paris publieront respectivement un avis

d’ouverture ainsi quun avis annoncant les modalités et le calendrier de 'Offre.

Pour répondre a I'Offre, les actionnaires dont les actions sont inscrites au nominatif pur doivent demander
Iinscription de leurs titres au nominatif administré chez un intermédiaire financier habilité. En
conséquence, pour répondre a I’Offre, les détenteurs d’actions inscrites au nominatif pur devront
demander au teneur de compte-titres nominatif de la Société, a savoir a ce jour, BNP Paribas Securities
Services, dans les meilleurs délais, la conversion de leuts actions au nominatif administré.

Les Actions présentées a I’Offre devront étre librement négociables et libres de tout privilege, gage,
nantissement, autre sireté ou restriction de quelque nature que ce soit restreignant le libre transfert de leur
propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toutes les Actions apportées qui ne répondraient pas a
cette condition.

Les actionnaires de Lagardere Active Broadcast dont les actions sont inscrites en compte aupres d’un
intermédiaire financier (établissements de crédit, entreprises d’investissement, etc.) et qui souhaiteraient
présenter leurs Actions a Offre, devront remettre a leur intermédiaire financier, au plus tard a la date de
cléture de I'Offre, un ordre de vente irrévocable selon les modalités propres a leur intermédiaire.

L’Offre sera ouverte pendant une période de dix (10) jours de négociation. Pendant la durée de 'Offre,
Oddo Corporate Finance, agissant pour le compte de I'Initiateur, s’engage irrévocablement a acquérir en
bourse, en tant que membre du marché acheteur, au prix de 355 euros par Action, toutes les Actions qui
seront présentées a 'Offre sur le marché.

Le reglement-livraison sera effectué au fur et a mesure de I'exécution des ordres, 2 jours de négociation
apres chaque exécution. L’Initiateur ne prendra en charge aucun frais de courtage ou de rémunération des

intermédiaires.

Le calendrier indicatif de ’Offre est décrit a la section 2.5 du projet de note d’information de I'Initiateur.



2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

Conformément aux dispositions de larticle 231-19 du réglement général de PAMF, les membres du
conseil d’administration de Lagardere Active Broadcast se sont réunis le 6 juillet 2015 sous la présidence
de Monsieur Denis Olivennes, Président Délégué de Lagardere Active Broadcast. 7 des 8 membres du

conseil d’administration étaient présents ou représentés.

« Le conseil d'administration de Lagardére Active Broadcast s'est véuni le 6 juillet 2015 pour examiner le projet d'offre
publique de retrait (ci-apres '« OPR ») que la société Lagardere Active (ci-apres, '« Inttiateur ») a décidé de déposer sur
les actions Lagardére Active Broadcast non détennes par elle-méme.

Le conseil d'administration a pris connaissance :

- du projet de note dinformation de ['Initiatenr contenant les termes et modalités de 'OPR, les motifs de IOPR, les
intentions de [lInitiatenr, les éléments d'appréciation du prix établis par Oddo Corporate Finance, établissement
présentatenr de ['offre,

- des projets de note en réponse et de document « Autres informations » de Lagardére Active Broadcast,

- du rapport du cabinet Sorgem Evaluation, expert indépendant, reproduit in extenso dans le projet de note en réponse de
Lagardere Active Broadcast.

Le cabinet Sorgem Evaluation, représenté par Monsieur Nussenbaum, a présenté une synthese de ses travaux. Son rapport
conclut an caractere équitable du prix de 'OPR.

Le conseil d'administration a constaté que :

- [POPR, qui sera suivie d'une demande de radiation des actions de la Société aupres d’Euronext, est
principalement motivée par la volonté de Lagardére Active de permettre a Lagardére Active Broadeast de se
libérer des contraintes réglementaires et administratives lices a l'admission de ses titres sur le marché
réglementé d’Eunronexct a Paris, et dés lors de réduire les codits qui y sont associés ;

- le déipot de POPK s'inscrit dans une logiqune de poursuite de l'activité opérationnelle de Lagardére Active
Broadcast, et I'lInitiatenr n’entend modifier en profondenr ni la stratégie, ni la politique commerciale et
financiére de la Société an cours des 12 prochains mois ;

- [lnitiatenr indigue gue 'OPR n'aura pas d’incidence en matiere d’emploi, de méme "OPR n'aura pas
d'incidence sur la composition des organes sociaux et la direction de la Société ;

- il est envisagé de demander a Enronext Paris, a lissne de 'OPR, la radiation des actions de Lagardere
Active Broadcast du marché réglementé d’Euronext a Paris conformément aux régles de marché
d’Euronext ; dans le prolongement de cette radiation effective, ['Initiatenr s'engagera a assurer, pendant
trois mois, une période de liquidité des actions de la Société durant laquelle les actionnaires de la Société qui

wanraient pas apporté leurs titres a 'OPR pourront en demander la lignidité ;

- le prix offert par lnitiatenr dans le cadre de 'OPR est de 355 euros par action Lagardére Active
Broadcast représentant une prime de 12,3 % sur le dernier cours de Bourse coté le 29 juin 2015 ;

- le prix offert extériorise également une prime pour lensemble des critéres d’évaluation retenns par Oddo
Corporate Finance et ['expert indépendant ;



- Lattestation de l'expert indépendant conclut au caractére équitable du prix offert dans le cadre de /OPK ;

- VOPR représente pour l'ensemble des actionnaires minoritaires de la Société une opportunité de liquidité
immédiate et intégrale, en particulier an regard de la trés faible liguidité du marché du titre, a des conditions

lenr permettant de bénéficier d’une prime par rapport an conrs de bourse antérienr a l'annonce de 'OPR.

En conséquence, le conseil d’administration, aprés en avoir délibéré a 'unanimité des membres brésents et représentés, et sans
) ) )
qu’ancune opinion divergente n'ait été exprimée :

- a pris acte que 'OPK est de nature a permettre a la Société de réduire les codits associés a la cotation de ses
actions sur le marché réglementé d’Enronext a Paris e, pour ce qui concerne lintérét des salariés,
n'entrainera pas de conséquence sur l'emploi ;

- a décidé démettre un avis favorable sur le projet A’OPR (suivie d’une période de lignidité de trois mots),
qu’il considere conforme anx: intéréts de la Société ainsi qu’a cenx de ses actionnaires et de ses salariés ;

- a recommandé aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a 'OPR, compte tenu de I'opportunité
de liguidité immédiate que cette offfre représente, et d'un prix attractyf.

Le conseil d'administration a également décidé a Punanimité des administratenrs présents et représentés d’approuver le projet
de note en réponse et le document « Autres informations » qui seront déposés auprés de ’Autorité des Marchés Financiers et
a donné ponvoir an Président délégné pour signer la note en réponse et le docnment « Autres informations ». »

3. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE
LAGARDERE ACTIVE BROADCAST

Lors de sa réunion du 6 juillet 2015, les membres du conseil d’administration de Lagardére Active
Broadcast ont fait part de leur intention en ce qui concerne I'apport de leurs titres a 'Offre.

Monsieur Denis Olivennes (détenteur de 3 actions), Monsieur Christophe Thoral (détenteur de 3 actions),
Monsieur Richard Lenormand (détenteur de 3 actions), Madame Dalila Zein, représentant la société
Lagardere Active (détentrice de 3 actions), Monsieur Dominique d’Hinnin représentant la société
Lagardere Media (détenteur de 3 actions), Monsieur Thierry Funck-Brentano (détenteur de 3 actions),
Monsieur Pierre Leroy (détenteur de 3 actions) et Monsieur Thierry Orsini (détenteur de 3 actions) ont fait
part de leur intention de ne pas apporter leurs actions a ’Offre afin de se conformer a I'obligation de
détention d’un minimum d’actions de la Société prévue par les statuts.

4. INTENTION DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-
DETENUES

A la date du présent document, la Société ne détient aucune de ses actions propres.

5.  RAPPORT DE DLEXPERT INDEPENDANT SUR LE CARACTERE
EQUITABLE DE L’OFFRE

En application des articles 261-1 et suivants du réglement général de PAMF, le conseil d’administration de
Lagardere Active Broadcast, lors de sa séance du 11 juin 2015, a désigné le cabinet Sorgem Evaluation,



représenté par Messieurs Maurice Nussenbaum et Teddy Guérineau, en qualité d’expert indépendant afin
d’établir un rapport sur les conditions financieres de I’Offre. Le rapport susvisé est reproduit ci-apres.
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Attestation d'équite concernant 1'offre publique de retrait visant les actions de la sociéte Lagardere Active
Broadcast — 6 jullet 2015

La société Lagardere Active («1'Initiafeur ») envisage de lancer, en application de
Iarticle 236-3 du Reglement Général de 1" Autorité des Marches Financiers (« AMF »),
une offre publique de refrait («1'Offre ») sur les titres de la société Lagardére Active
Broadcast (« LAB» ou «la Société ») au pnx de 355 euros par action («le Prix
d’offre »).

Conformément aux dispositions de 1article 231-1 du Reglement Général de 'AMF, 1a
Société n'ayant pas son siége &tabli dans vn Ftat Membre de 1'Union Européemme ou
partie a I'accord sur I'Espace économique europeen 1'Offre ne pourra éfre suivie d'un
refrait obligatoire. Cependant, compte tenu de la trés faible liquidité des actions de la
Sociéte, 1l est envisage de demander 4 Euronext Paris, a 'issue de 1'Offfe, la radiation
des actions de la Société du marché réglementé d’Euronext Paris conformément aux
régles de marché d'Euronext tout en mettant en place un mécanisme de Liguidité gui
consistera, pendant une durée de trois mois, 4 pouvoir vendre ses fitres au Prix d'offre.

L'Initiatenr détient 1.641.142 actions de LAB représentant 99.50% de son capital et
90 50% de ses droits de vote.

Dans 1a perspective de 1'Offre, le conseil d’administration du 11 juin 2015 de la Sociéte
a désigné Sorgem FEvaluation, représentée par M. Maurice Nussenbaum et
M. Teddy Guerineau, pour se prononcer sur le Prix d'offre.

Cette deésignation et le présent rapport s’ inscrivent dans le cadre de Iarficle 261-1 I du
Reéglement Genéral de I'AMF qu stipule que « la sociéié visée par une offre publique
dacquisition désigne un expert indépendant lorsque ['opération est suscepiible de
générer des conflits d ‘itéréts au sein de son conseil d administration (...) de nature a
nuire a Uobjeciivité de ['avis motivé mentionnmée a ['article 231-19 ou de metire en
cause ['égalité des actionnaires ou des porteurs des mstrumenis finamciers qui font
lobjet de ['gffre ». Plus spécifiquement, notre intervention trouve son fondement dans
I'alinéa 1 qui vise le cas ol « la société visée est déja contrélée (...) avant le lancement
de 'opération, par l'initiateur de ["offre ».

Nous avons effectué nos diligences conformeément aux dispositions de 1"article 262-1 du
Reglement Geénéral de I AMT et de son instruction d’application n*2006-08 du 25 jullet
2006, complétée des recommandations de UAMFE en date du 28 septembre 2006,
modifiée le 19 octobre 2006 ef le 27 juillet 2010. Nos diligences sont détaillées en
annexe 1.
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PRESENTATION DE L'OFFRE

1. Présentation de I'lnitiateur

Lagardére Active est une société par actions simplifiée au capital de 1.360.000.000
euros, dont le siége social est simé 149-151, me Anatole France 3 Levallois-Perret
(92300), et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le
mumeéro 433 443 124

Lagardére Active est un acteur majeur de 'audiovisuel avec 23 radios a fravers le
monde, 17 chaines de télévision et des activités de production et distribution
andiovisuelles, le prener groupe francais de presse magazine grand public et le premier
groupe media en audience sur 1'Infernet mobile en France.

2. Présentation de Lagardére Active Broadcast

Lagardére Active Broadcast est une société anonyme de droit monégasque au capital de
24 740,565 euros donf le siége social est situé « Roc Fleuri », 1, me de Ténao a Monaco
(98.000), et immatriculée au répertoire du commerce et de 1'industrie de Monaco sous le
mumeéro 56 5 448.

La Société constime le pdle audiovisuel de I'Initiatenr et exerce ses activités dans le
domaine de la radio, des chaines de télévision et de la production et la distribution
audiovisuelles.

Ses actions sont admises aux négociafions sur le compartiment B du marché réglementé
Euronext a Paris sous le code ISIN MC0000120790.

3. Présentation des motifs de I'Offre

L'Inifiateur detenant 99 50% du capital de 1a Sociéte, il souhaite que 1a Société puisse se
libérer des contraintes réglementaires et administratives lides a 1'admission de ses tifres
sur le marché réglementé d Euronext a Paris, et dés lors réduire les colts qui v sont
associés.

L'Inifiateur n'entend pas, a I'issue de 1'Offre, modifier en profondeur ni la stratégie, mi
la politique conumerciale et financiére de la Société.

Sorgem Evaluaton page 440
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4. Présentation des termes de I'Offre

L' Offre sera libellée au prix de 355 euros par action.

La Société n'avant pas son siege établi dans un Etat Membre de 1'Union Furopéenne ou
partie 3 I'accord sur U'Espace économique européen, I'Offre ne sera pas suivie,
conformeément awx dispositions de 'arficle 231-1 du Reéglement General de I'AMEF,
d'un refraif obligatoire.

En revanche, compte term de la trés faible liquidité des actions de la Société, il est
envisage de demander 2 Euronext Paris, a I'issue de I'Offte, la radiafion des actions de
la Société do marche réglementé d’Euronext Pans conformeément aux régles de marché
d’Euronext. En contrepartie, 1 Tnitiateur meftra en place un mécanisme de liquidité qui
consistera, pendant me durée de trois mois, 3 pouvoir vendre ses titres au Prix d’offre.

5. Définition du caractére équitable dans le cadre de I'Offre

L'offre publique de refrait lancée en application de l'article 236-3 du Reglement
Genéral de I AMF est une offre facultative, du point de voe de I'Tnifiatenr.

Elle est également facultative, du point de voe des actionnaires minoritaires, dans la
mesure ob elle ne pourra pas éfre swmvie d'un retrait obligatoire conformément awx
dispositions de I"article 231-1.

Cependant, il est envisagé de demander a Euronext Paris, a I'issue de 'Offie, la
radiation des actions dv marché reglementé d'Euronext Panis, towt en offrant amx
actionnaires minoritaires, qui n'auraient pas apporté leurs titres, un mécanisme de
liquidité ¢qui consistera, pendant une durée de trois mois, 3 pouvoir vendre leurss titres au
Prix d'offre.

La perspective d une radiation de la cote, malgré la mise en ceuvre d'un mécanisme de
liquidité, réduit nécessairement la liberté de choix des actionnaires minorifaires qui
feront face a " alternative suivanfe : (1) apporter leurs tifres a 1'Offte ou (11) les conserver
et perdre le bénéfice, méme limité dans le cas d’espece, de la Liquditeé offerfe par une
cotation et des dispositions protectrices du Réglement Genéral de I AMF.

Dans ce contexte, le prix proposé doif neécessairement prendre en compfe un prix
d’éviction dont I"équité doit étre appreciée au regard des deux considérations suivantes |

Sorgem Evaluation page 340
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+ la valeur intrinséque de la Société correspondant a 1a valeur de ses activités dans le
cadre de 1a muse en place de la stratégie menée par sa direction actuelle ;

» le supplément de valorisation qui pourrait étre éventuellement obtenu si I'une ou
|'ensemble des branches éfait cédé a un tiers susceptible d'exténionser des synergies.

Or, dans le cas d'espéce. il convient de souligner que la probabilité d*un transfert du
contrdle de la Société a court ou moven terme ou de 1'une de ses branches d activité
parait faible.

L’Initiateur a en effet fait part de son infention de poursuivre la stratégie mise en ceuvre
par la Société sans évolution significative de son pénmetre d activité, et nous a
confirmé dans une lettre daffirmation qu'il n'avait engagé aucune démarche i cet
égard.

Meéme 571l existe des acquéreurs industriels susceptibles de dégager des synergies, cette
possibilité est également limitée par le fait que ces acteurs seraient confrontés i des
risques de blocage de 1'opération pour des raisons réglementaires ef concurrentielles.
Par conséquent, le transfert ultérieur du controle est susceptible d’extérioriser une prime
par rapport 2 1a valeur infrinséque de la Société, mais la probabilité d un tel événement,
a court ou moyen ferme, apparait faible.

Des lorz, il suffit que le Pnx dofffe corresponde au mininmum au haut de 1a fourchette
de 1a valeur infrinséque définie par une approche multicritére pour étre équitable.

Sorgem Evaluation page 640
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. PRESENTATION DE L'EXPERT INDEPENDANT, DES PERSONNES
ASSOCIES A LA REALISATION DE LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation

Sorgem Evaluation est une société de conseil en finance, filiale du groupe Sorgem. qui
effectue des inferventions dans les trois domaines suivants © évaluations financiéres,
support aux contentieux (litiges devant les tribunaux et arbitrages). et conseil en
ingénierie financiére.

Sorgem Evaluation dispose d'une équipe d'une vingtaine de consultants et effectue
réguliérement des missions d'évaluation d’entreprises dans différents contextes (fiscal,
comptable, boursier, contentiem).

Au cours des vingf-quatre demniers mois, Sorgem Evaluation a réalisé les expertises
indépendantes listées ci-dessous -

Date Opération Cible Inmitiatenr Banque présentatrice
Mai- 14 OP4s Systran C5LI Banque Degroof
Juin 2014 OPA-RO Ermo DNplass Oddo
BMP Paribas, CACIB,
3 . Mediobanca Banca di Cradite
Mov-14 OPE Havas Bollore i jaro, Barber Hanler
Capital Advisers
Aar-15 CPAS-RO CQizgen Marseille Criagen MV Elepler Capital Markets
Tuin-15 OPAS EMME 54 SFPL Banque Degroof

Sorgem Evaluation est adhérente de I"APEI (Association Professionnelle des Experts
Indépendants) reconnue par I'AMF en application de ['arficle 263-1 et 2 de son
réglement général Maurice Nussenbaum, associé fondateur et président de Sorgem
Evaluation, est également Président de I’APEI Les associés de Sorgem Evaluation sont
également adhérents i des associations professionnelles dans le domaine de I'expertise
judiciaire (CNEJFD) et de l'évaluation (SFEV) et a ce titre, ils respectent leur
déontologie et leurs normes de travail

2. Presentation des personnes associées a la réalisation de la mission

La présente mission a été réalisée par

Sorgem Evaluation page 7/40
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Atftestation d’équité concernant 1'offre publique de retrait vizant les actions de la société Lagardére Active
Broadeast — 6 puillet 2015

+ Maurice Nussenbaum, Associeé fondateur et preésident de Sorgem Evaluation. 11 est
diplomeé de HEC, Agrégé des Facultés de droit ef de sciences €conomigues,
professenr Emérite 4 1'Université Paris Dauphine, co-directenr du Master 225
« Finance d Entreprise et Ingeénierie Financiére », expert financier agréé par la Cour
de Cassation, et Président de UAPEI (association professionnelle des experts
indépendants) ;

s Teddy Guerineau, Associé de Sorgem Evaluation, diplomeé en finance de I'Université
de Panis Dauphine, charge de cours 3 I'Université Pans Dauphine, et disposant dune
experience professionnelle de quinze ans dans le domaine de I"évaluation financiére
et du conseil financier ;

« Un assistant manager, diplomeé de I'Umiversité de Sheffield, disposant dune
expérience professionnelle de dix ans dans le domaine de 'audit et du conseil
financier ;

+ Un consultant, diplomé en finance de I'EM Lyon et de 1'Ecole des Mines de Saint-
Etienne, disposant d'une experience professionnelle d'un an dans le domaine du
conseil financier et de 1"évaluation financiére.

Ce rapport a fait 'objet d'un controle qualité réalisé par Claire Karsenti, Associée de
Sorgem Evaluation. Cette dermiére est diplomeée de I'EM Lyon et de I'Université de
Paris Dauphine, expert financier prés la Cour d’Appel de Paris et chargée de cours a
I'Université Paris Dauphine.

3. Déclaration d'indépendance

En application de 1"article 2614 II, Sorgem Evaluation atteste de 1'absence de tout lien
passé, présent ou futyr commu de Iui avec les personnes concemeées par lopération et
leurs conseils, susceptible d'affecter son indépendance et Iobjectivité de son jugement
lors de I'exercice de sa mission. Nous n’avons pas réalisé de missions pour le compfe de
la Société dans les 18 derniers mois.

Pour information, il est précisé que Sorgem Evaluation a réalisé une mission
d’assistance dans le cadre d'un litige powr Hachette Filipacchi Presse au cours de
I'année 2014. Nous estimons que cette infervention ponctuelle, représentant moins de
0.25% du chiffre d’affaires de Sorgem Evaluation au cours de 1'année 2014, ne nous
place pas en sifuation de conflit d’intéret.

Sorgem Evaluation page 8/40
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4, Réserves

Pour accomplir notre nussion. nous avons ufilisé les documents et informations de
nature écononuque, juridique, comptable et financiére qui nous ont £té commIUNIqUes
par 1a Societé, I Initiateur et leurs conseils.

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

Conformément a la pratique en matiere d’expertise indépendante, nous n’avons pas
audité ou valideé les donnees prévisionnelles utilisées. Nous avons neanmoms cherche a
en appreécier le caractére raisonnable au regard des performances hustoriques, des
explications orales et écrifes obfenues aupres de la direction et des performances
lustoriques et prévisionnelles observées sur les sociéfes comparables.

Les analyses presentées dans le présent rapport reposent sur des parametres financiers
(taux sans risque, primes de risque, cours et données prévisionnelles des sociétés
comparables) qui sont susceptibles de varier dans le temps, notamment en fonction des
conditions économiques et des anticipations des agents économiques.

Sorgem Evaluation page 2740
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lll. PRESENTATION DE LAGARDERE ACTIVE BROADCAST

1. Activités et caractéristiques du marché de LAB

LAB constifue le pdle audiovisuel du groupe Lagardére (I.7.). Ainsi, elle exerce ses
activites dans des sectewrs amives a mafunfe ou la concumrence est forte du fait du
développement de nouveaux usages et de nouveaux acteurs (1.2 Il en résulte un
environnement ol le potentiel de création de valeur semble limite 3 moven terme ((1.5.).

1.1 Un acteur des métiers de I'audiovisuel exergant principalement ses
activités en France...

LAB constitue le pole audiovisuel de
Lagardére Active et exerce ses activités
dans le domaine de la radio. des chaines
de telévision et de la production et la
distribution audiovisuelles.

Graphe 1. Répartition du CA par activité

HERadio

B Chaines de TV
Elle a réalisé en 2014 un chiffre d affaires
de 4176 ME en hausse de +6.2% en
données brutes par rapport a 1 année
précédente mais en baisse de -32% a
données -:ompa.tables. Source - Rapport finmmcier L4R 2014

mdiovismells

Le pole Radio de la Société représente environ 43% de son chiffre d affaires, dont
environ un fiers a I'international.

En France, LAB detient frois réseaux nationaux (Europe 1 avec un positionnement
généraliste et BFM et Virgin Radio avec un positionnement musical) qui Iui permettent
d’étre I'un des principaux acteurs du secteur, comme 1" illustre le graphique 2.

Sorgem Evaluation page 10740
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Graphe 1. Evelution des parts de marché publicitaires brutes des principaux groupes
radiophonigues en France

2013 24% 23% 7% 16% 20% ;
2012 24% 3% 18% 15% 20% I
2011 24% 4% 18% 14% 20% |
2010 | 24% 4% 20% 14% 18% |
2009 5% 24% 19% 13% 19% |
2008 27% 5% 18% 11% 19% I
2007 29% 24% 19% 11% 17% I
2006 3% 213% 20% 8% 18% |
2005 3% 23% 20% % 19% |
0% 20% 40% 60% 80% 100%

NEJ Group ETL Group Lagardare NextFadio Autres

Sowrce : O34, Lez Chiffres Clés de I Audiovizuel Frangais, Edition du 2d zemestre 2014

A I'imternational, LAB a développé depuis vingt ans une preésence forte dans quelgues
marcheés d’Furope de 1'Est (le Land de Sarre en Allemagne. la Pologne, 1a Reépublique
Tchéque. Ia Roumanie, 1a Slovaguie) et une présence en Afrique.

Le péle Chaines de télévision représente environ 17% du chiffre d’affaires de LAB'. Il
s organise autour de trois axes :

+ une offre jeunesse et famille constifue des chaines Gulli, repositionnée sur la cible
4-10 ans, Tijiet Canal T ;

+ une offre divertissement et jeunes adultes avec les chaines mmsicales MCM. RFM
TV, et MCM Top ainsi que la chaine féminine June ;

+ la chaine Mezzo qm s'est imposee comme une reéférence mmfernationale dans le

domaimne de la musique classique, du jazz et de la danse a la télévision avec une
diffiision dans 48 pays.

La production et 1a distribution audiovisuelles, qui représente les 40% restant du chiffre
d’affaires, répartit ses activités entre les programmes de stock (fictions, documentaires)
et de flux (magazines. divertissements). Ce pdle s est renforcé en France, en 2014, avec
I"acquisition de Groupe Réservoir ef en Espagne, en 2015, avec "achat de Grupo B TV,
qui réalise un chiffre d’affaires de 42 ME.

! Ce poids du péle Chaines de télévision devrait mécaniguement angmenter chez LAB dans la mesure

ot la chaine de télévision Gulli sera intézrée globalement sur 12 meis en 2015 contre seulement 2
mois au cours de I'année 2014,

Sorgem Evaluation page 11/40
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Le chiffre daffaires de LAB est Graphe 3. Répartition du CA par source de revenns
principalement li¢ an marché de la
publicité, qui est fortement cyclique, soit

. W Publicité
directement, au fravers des recettes
publicitaires de ses radios et de ses ; iednen s
chaines diffusées gratuitement sur la TNT, 4176 M T
spit  indirectement, au  travers des

Aunfres

financements accordeés par les diffuseurs
(TF1, France Teéléwisions...) dont les
revenus proviennent également en grande

partie des annonceurs.

Source : Rappors funcier LAR 2014

L'évolution de cette source de reverms dépend largement de 1'état du marche
publicitaire, des mesures d andience et de l1a capacité i transformer sa part de marché en
termes d’audience en part de marché publicitaire. Le rapport entre ces deux variables,
appelé « le taux de transformation » ou « le power ratio ». est éleveé pour les enfreprises
donné, soit un impact important sur vne cible spécifique, grice 13 encore 4 un statut de
leader mais sur une thématique (information, sport, jeunesse. . ).

LAB ne bénéficie pas d'une telle position de leadership dans le domaine de 1a radio en
France (RTL est le leader du segment des généralistes et WRT est celui du segment des
nmsicales) et n'en posséde quune dans le domaine des chaines de télévision avec Gulli
qui detient une part d’audience de 1.8% aupres des 4 ans et plus et de 18 5% aupres des
enfants entre 4 et 10 ans en joumnee (7h-19h).

La troisieme source de revenus de LAB comespond aux reversements des opérateurs du
cible, du satellite et de "ADSL qui diffisent certaines de ses chaines de maniére
payante. Cefte source de revenus dépend du nombre d'abonnés 3 des offres payantes et
donc de I'inclusion des chaines de LAB dans les offres des diffuseurs.

S'agissaﬂl du mi . graphi LAB est Graphe 4, Répartition du CA par zone géographique

principalement un acteur francais, dans la
mesure on il réalise pres de 79% de son
chiffre d'affaires swr son marche

. N BFrance
domestique. Le solde de son chiffie uE bome
- . - - r - r &
d’affaires est principalement réalisé en :
Europe de 1'Est. Autes
Source : Rapport finaecier LA 2004
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1.2 ...confronté & la maturité de ses marchés et 3 une intensification de
la concurrence...

1.2.1. LAB est confrontée non seulement & la stagnation du marché de la
publicité mais également & une redistribution de celui-ci au profit de
nouveauy medias

Le marché publicitaire francais est confronté depuis de nombreuses années i une quasi-
stagnation voire, selon les périodes on I'évolution est mesurée, a une baisse. Ainsi, 51 on
considére la periode 2000 / 2014, on observe qu'il a progresse trés lentement 4 un taux
annuel moyen de +0.4%, mais si on analyse la période 2008 / 2014, on constate qu'il a
regressé au taux annuel moyen de -0,6% (source ZenithOptimédia).

Cette évolution frouve non seulement son origine dans la faiblesse de la croissance
économique mais également dans la possibilité pour les annonceurs d’optimiser leurs

dépenses grice 3 Iapparition de nouveaux meédias (Internet fixe puis mobile) ayant
permis de développer des outils leur permettant d’accroitre leur refour sur
mnvestissement.

Ces évolutions ont affecté de maniére confrastée les différents médias comme
I'illustrent les graphiques 5 et 6.

Graphe 5. Recettes publicitaires nettes en Md€ sur le marché frameaiz entre 2000 et 2014
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Source : ZenithOptimedia
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Graphe 6. Comparaizon des évolutions des recettes publicitaires sur le marche
framncaiz entre la telévision, la radio et I'ensemble du marche

T LT
0.5% 4% 03%

0,0%% T
Evoluton 200014 r 2009/14
05% —

-0.6%

-1.0%%

-1.1%
1,5% -13%

mMarché mTélévizion  Radio
Source : ZemithOprimedia

Depuis le debut du millenaire, le développement des investissements publicifaires sur
Internet s est fait essentiellement au détriment de ceux dans la presse et les magazines,
la télévision et la radio ayant globalement réussi A résister : sur 1a période 2000 / 2014,
la croissance des recettes publicitaires de la télévision (+0.3%) est positive et
comparable 4 celle du marché (+0,4%) tandis que la croissance des recettes publicitaires
de la radio a ét€ nulle.

Toutefois, on constate que sur la période récente la télévision et la radio perdent
comjoinfement du terrain © sur la période 2009/2014, la décroissance des receffes
publicitaires de la télévision et de 1a radio est plus importante que celle du marché
(respectivement -1.1% et -1.3% a comparer avec -0.6%).

Selon 'agence ZemthOptimedia, cefte tendance devraif se poursuivre pour le marche
francais au cours des deux prochaines années dans la mesure ou il devrait continuer a
baisser légérement (taux de croissance anmiel moven de -0.4%) tandis que 1a télévision
ef la radio devraient subir une chute plus marquée avec respectivement un tax de
croissance annuel moyen de -1,1% et -2.0%.

Les tendances sur les marchés étrangers o LAB est implantée sont plus positives mais
comme nous 'avons indigqué 1'international ne représentait quun peu plus de 20% de
son chiffre d"affaires de I année 2014.
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122 LAB est également confronfée a une infensification de la concurrence
lice a lappartion de nouveaux acteurs ef au développement de
nouveaux usages

Les marchés de LAB subissent une double pression concurrentielle liée d'une part a la
lutte que se livrent les médias entre eux pour le temps d’écoute des consommateurs, et
d’autre part au sein des différents medias avec |'apparition de nouveaux acteurs ou la
relance d’anciens.

La concurrence sur le temps d’écoute des consommatenrs se traduit par une stagnation
de celut accorde a la radio depmis au moins une dizaine d’année et 3 la télévision depuis
2011,

Graphe 7. Evolution de la durée d*écoute movenne guotidienne de la radia’
et de la télévision’ (en heures et minutes)
419
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Télévision | Radio
Cefte stagnation est liée non seulement 3 l'apparition de nouveaux usages avec
Internet’, le développement de nouvelles formes de consommation de la télévision. des
vidéos, ou de la mmsique (telévision de rattrapage. vidéo a la demande fransactionnelle
ou par abonnement, bouquets de radio sur Infternet, abonnement a la musique en
streaming, .. .), mais également A la nultiplication des écrans, notamment mobiles.

Le développement de la concwrrence par Iapparition de nouveaux acteurs ou la relance
d’anciens concerne tous les domaines ot LAB exerce ses activités.

"

Mesurée sur la pénode aviil-juin du lundi au vendredi de 5 3 24h swr une population de 13 ans et plus
(source - Médiametria)

Movenne annuelle pour les indridus de 4 ans et plus (sowrce : Mediametrie)

* La répartition quotidienne des contacts médias et multimédias par mdividn a diminué pour la
telévision et la radio respectivement de 41% 3 37% et de 23% a 20% tandis qu’elle a augmente pouwr
Internet ot le téléphone mobile respectrvement de 9% 3 13% et de 5% 3 10%%.
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Dans le domaine de la radio. I'évolution de la concurrence est surtout venue de la
relance de RMC dont la part d° audience a progressé entre 2004 et 2014 de 2,6% a 6.5%”
(source - Médiamétrie, cité dans les chiffres clés de I'andiovisuel frangais publiés par le
CSA)

Dans le domaine de la télévision, 1"évolution de la concurrence est lide a 1apparition et
au développement de 1'offte de chaines gratuites de la Télévision Numeérique Terrestre
(e TINT %) qui a suivi les étapes suivantes :

¢ la TNT a ét¢é lancée en mars 2005 et a permis de porter le nombre de chaines
gratites de 63 18 ;

o au fir et 4 mesure de Uextension de la couverture géographique de la TNT, la part
d'audience des chaines a avgmenté jusqu'a atteindre 21.4% en 2011° et ensuite
stagné d 22,0% en 2012 et 2013 ;

+ al'issue du passage au tout numernique fin 2011, six nouvelles chaines gratuites. en
haute definition. ont €té mises en service le 12 décembre 2012 et représentaient une
part & audience de 4.0%, au mois de juin 20147, qui a commencé 4 peser sur celle des
premuiéres chaines lancées sur la TNT.

Ce développement de la TINT gratmite a offert des opportunités de croissance a des
nouveaux acteurs avant obtenn des licences. Cependant, 1l a également conduit a -

+ une fragmentation du marcheé publicitaire qui bien qu’en stagnation se trouve partage
enfre un nombre plus important d’acteurs, méme s1 la suppression de la publicité sur
France Télévisions a partir de 20 heures en janvier 2009 a pernus de limiter, dans un
premier temps, ce phénomene ;

» mettre en péril le modéle économique de certaines chaines pavantes dans la mesure
ot il s’ est développé une altemative gratuite de bonne qualité sur la TNT".

Amsi swr la période 2005 / 2013, la part de marché publcitaire brute du groupe NextRadio qui
posséde EMC a augments de 7% a 16% (of graphique 6.)

®  Source : Médiamétrie, cité dans I"étude d'impact de la demande de passage sur la TNT zratuite de la
chaine LCT réalizée par le CSA.

Source : Médiamétrie, cité dans las chaffres clés de 'andiovisuel frangais du 2d semestre 2014 pubhss
parle C5A

* Las difficultés rencontrées par certaines chaines payantes (par exemple LCT face 3 ITélé et BFM TV,
mais egalement Panis Premiere et Flanet+) les ont condwtes a demander a devemir gratuite.
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L'ensemble de ces évolutions représente un challenge pour 1a production audiovisuelle
dans la mesure ot d'une part le développement d'un nombre important de chaines a
augmenté le besoin en nouveaux programmes (assure toutefois en partie par la
rediffusion des programmes de stock) et notamment en programmes permettant de se
différencier dans un marché encombreé, mats ot d'autre part les chaines disposent de
budgets beaucoup plus contraints qui les conduisent 4 étre de plus en plus vigilantes sur
les prix.

1.3 Synthése: la Société exerce son activité dans un secteur ol les
forces concurrentielles limitent le potentiel de création de valeur a
moyen terme

La Société exerce son activité trés majoritairement en France ol ses marchés sont
arrives a maturité et sonf confrontés i une concurrence infense :

1/ Le marché publicitaire pour les télévisions et la radio. qui constifue le socle de
revenus de ses activitds, est confronté a la fois 4 vn léger déclin et 4 une réallocation
au profit des médias liés & Infernet.

2/ Le marche de la télévision ef de 1a radio est tout a la fois confronté au développement
d'usages alternatifs et encombré par un grand nombre d’acteurs, ce qui valorise le
statut de leader pour permettre aux annonceurs de toucher immeédiatement une large
audience.

3/ Les chaines grafuites et les radios dotvent composer avec des revenus sous pression
du fait de I'environnement publicitaire et des colits 3 engager pour disposer d'une
grille de programmes aftractive.

4/ La proposition de valeur des chaines payantes s amenuise au fur ef a mesure que les
consommatenss disposent de chaines gratuites de borme qualite.

5/ Le marché de la production audiovisuelle est firaillé entre les besoins des chaines de
disposer de programmes attractifs ef leurs contraintes budgétaires.

L’ensemble de ces facteurs constituent selon nous un environnement peu propice a la
création de valeur, c'est-d-dire 3 1'obfention de taux de croissance positifs par la
réalisation d'investissements dont le tawx de rendement serait supéneur au colt du
capital.
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Dans le cas de LAB, ce constat est accentué par le fait qu'elle ne dispose d’une position
de leader que sur le segment de la jeunesse avec Gulli alors que cela représente
clairement un atowt pour attirer les annonceurs ef préserver ses niveaux de marge.

Graphe 8. Etat des forces sur le marche audiovisuel

Produits de substitution

¥ Sites web d’hebergement de
vidéo (yvoutube, dalymotion)

¥ Sites de film en streaming

¥ Sites de music en streaming

(deezer)
Pouveir de negociation des
clients
T
Pouveir de nézociation des ¢ Les smoncears sont 3 la
fournisseurs Intensité concurrentielle herche d°une amélioration
de leur retour sur
¢ Forte intensite investissement et utilisent de
¥ Concumrence pour disposer concurrentielle due a phus en plus les médias lids 3
des animatewrs et des I"évolution defavorable des Internet
contenus premiums recettes publicitares, a " Les diffusenrs de chaines
permettant de disposer d'une I'existence d'un grand payantes sonf en position de
forte audience nombre d’acteurs et de force pour renégocier les
; et reversements
produits de substimtion + L’achat de programmes est
e concentré entre quelques

grands clients sounms 3 de
fortes contraintes de cotts

Nouveaux entrants

¥ Le nombre de nouveaux
entrants est limate par les
contraintes rezlementaires
mais il existe un nombre
important d actewrs

¥ Il est toutefois poszible pour
certains acteurs de demander
la medification de leur
format de diffusion (LCI )
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2. Analyse des caractéristiques financiéres de la Société

2.1 Un chiffre d'affaires sous pression mais des marges qui demeurent
élevées

Le tableaun ci-dessous présente le compte de résultat simplifié de la Société pour ses
exercices 2013 et 2014

En KE, an 31712 2013 1014
Chiffre d'affaires 393 173 417 587
Croissance publice -0.3% 8,2%
Croizsance organigue -0.3% -3.2%
Rezultat Operationnel 50 309 51201
Taux de marge 12.8% 12.3%
Charges de restuchwration (14074 (5 163)
Plus ou moins-values de cession d'actfs (696) 26 201
Partes de valeurs immo et écarts acq {1 189) (35
Part du groupe résultats entreprizes associées (12 293) (1 550)
Autres (600} 257
Reszultat avant charges financiéres et impats 21 457 71 048

Source - compies anmuels

Le chiffre d’affaires de la Société a subi au cours des dewx dermiéres années les
consequences des tendances négafives liées a 1'évolution du marché publicitaire et 4 la
forte concurrence sur ses marchés : sa croissance orgamique a €t€ négative de -0.3% en
2013 et de-3.2% en 2014

La croissance du chiffre d'affaires publié sur 'année 2014 s'explique par les
acquisitions réalisées, principalement celle de Groupe Eéservoir en févrer 2014 et le
solde du capital de Gulli en octobre 2014.

La Société a toutefois €té en mesure d afficher une marge opérationnelle élevee de
12.3% en 2014 apres 12 8% en 2013, Le maintien d'une telle marge suppose néanmoins
la muse en ceuvre de mesures d’optimisation des colits qui ont entrainé des charges de
restructuration élevées sur 2013 (141 ME) et 2014 (5.2 M€).
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2.2 Une structure financiére forte donnant des marges de manceuvre
pour mener une politiqgue de croissance externe

Le tableau ci-dessous présenfe le bilan économique simplifié de la Société pour ses
exercices 2013 et 2014.

En KE, an 3112 2013 2014

Ecarts d'zequisition 109 414 151 995
Imme. Incorp. 3 durée de vie mdétermunée 42 246 42 307
Total 151 660 204 302
Imme. Incorp. a durée da vie determinge 6 009 131 671
Imme. Corporellas 26 939 28 792
Total (1) 31948 41 463
BFE. (1) 15 569 33317
En % du CA4 4.0% 8.0%

CPNE (1) +(2) 43 217 75 T90
En % du CA 12.3% 181%
Autres actifs et passifs 10 461 -2 §81

Actif économigue I10 638 17711
Capitaux propres 162 10 318 054
Dettes financiéres nettes -100 846 -96 384
Provisions pour retraites 9473 10 595
Prowisions pour BC 3 caractére de dettes 39791 40 356
Deattes sur acquisitions d'immobilisahons ] 4590

Capital financier 110 638 177 211

La Société dispose de fonds propres importants tandis que les capitaux permanents
nécessaires a son exploitation sont limités (12 3% du chiffre d"affaires en 2013 et 18.1%
en 2014). Elle dispose donc des ressources nécessaires pour mener une politique
d acquisition active qui se matérialise par un montant important d°écarts d”acquisition et
d'immobilisations incorporelles 3 durée de wie indéfemunée (marques, droits
d'utilisation de fréquences) a son bilan.

Le bilan économique de la Société se caracténse par ailleurs par 'existence dactifs

immobiliers importants correspondant au siége d'Europe 1. me Francois 1¥ 4 Paris, et
d'un montant important de provisions pour risques et charges a caractere de dettes.
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3. Synthése sur les forces et faiblesses de la Société et les menaces et

opportunités sur son marché

Le tablean suivant synthétise les forces et faiblesses de la Société ains que les menaces

ef opporfumtés sur son marché.

Forces

Faiblezses

v Appartenance au groupe Lagardare facilitant
I'investissement et la erolssance externe

¥ Exposition aux marches en croissance
d'Europe de 'Est et 4" Afrique zrice 3
1'activité radio

¥ Posinon de leader sur le segment jeunesse en
télévizion

Forte exposthon au marche franeans qu est
mature et fortement concurrentiel

Forte exposition au marche tres cychque de la
publicité

Peu de posthons de leader

Opportunités

v Les marchés publicitaires étrangers o LAB

est présent sont foujours en crolssance

Menaces

Developpement croissant de services de
substitution 3 la radio et a la télévision
{hinéanre}

Baizse du marché pubbcitaire et évolution des
budgets vers les médias hés 3 Intemnat
Fragmentation de 1"andience

Pression des diffuseurs pour diminuer les
reversements aux chaines payantes
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IV. EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE

Afin d'apprécier I'équité du prix offert dans le cadre de 1'Offre, il convient de
determuner la valeur des actions de la Sociéte.

A ce titre, nous avons retem la méthode de 1actualisation des flux de trésorenie futurs
(« DCF ») et des nmltiples boursiers (3. et 4.). Nous présentons également la référence
aux fransactions récentes sur le capital (5.) et 3 'analyse du cours de bourse a fitre
indicatif (6.).

Nous exposons au préalable les raisons pour lesquelles nous avons écarteé cerfaines

méthodes et références (1) et les éléments retenus pour le passage de la valeur
d’entreprise 4 1a valeur par action (2.).

1. Méthodes et références écartées
1.1 Référence a I'actif net comptahle

Cette approche consiste 3 estimer la valeur des titres d'une société a partir de la
référence a son actif comptable.

Or, les principaux actifs de LAB ne sont pas nécessairement inscrits 4 son bilan i lenr
valeur de marché. Cela résulte notamment du fait que LAB est le titulaire de licences de
diffusion qu'elle n'a pas acquises et qu'elle a développé en interne un certain nombre
d’actifs incorporels comme des margues.

Diés lors, cette référence ne 5" aveére pas pertinente pour évaluer LAB.

1.2 Référence aux ohjectifs de cours des analystes

LAB n’étant pas suivie par les analystes, cette référence n’est pas applicable.
1.3 Meéthode de I'actif net réévalué

Cette méthode consiste 3 ajuster les capitaux propres de la mise en valeur de marche des
actifs et passifs apparaissant au bilan.
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Or, dans le cas d'espéce, la réévaluation des principaux éléments d'actifs serait
redondante avec les auires approches mises en ceUvre.

Dés lors, cette méthode n'a pas €t reteme.
1.4 Méthode de I'actualisation des dividendes

Cette méthode consiste 4 actualiser les flux de dividendes attendus. Elle s'envisage,
généralement, pour les sociétés matures qui meftent en ceuvre une politique de
dividende réguliére et représentative de leur capacité de distribution.

Or, LAB n'a pas versé de dividende au cours de ses cing derniers exercices (2010 a
2014).

En I'absence d'historique de distribution de dividendes et d'informations sur la
politique de dividende future de LAB, cette méthode n’a pas été retenue.

1.5 Methode des transactions comparables

Cette méthode consiste a évaluer une sociéte sur 1a base des multiples constatés lors de
transactions impliquant des sociétés du méme secteur d’activité.
Cette méthode se heurte souvent 2 la difficulté de trouver des transactions comparables

et les données relatives 4 ces transactions ou a la société cible.

Dans le cas d'espece, nous avons relevé quelques transactions intervemmes dans les
meétiers exercés par LAB en France et 4 ["étranger. Ces transactions portent cependant
soif sur une partie seulement des activités de LAB, soif sur des sociétés étrangeéres
confrontées 3 un contexte concurrentiel différent.

Ces transactions ne permettent donc pas d'évaluer LAB sur la base soit dune approche
par la somme des parties soit d une approche globale.

Dés lors, cette méthode n'a pas €t reteme.
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2. Eléments de passage de la valeur d’entreprise 3 la valeur par action
2.1 Passage de la valeur d’entreprise & la valeur des titres

Le passage de la valeur d’entreprise i la valeur des titres de LAB nécessite de prendre
en compte un ajustement positif d'un montant de 69.415 K€ que nous détaillons ci-
dessous.

En KE Paragraphe Montani

Dette financiére nette 96 384
Prov. pour retraites et assimlées 211 -10 595
Prov. BC a caractére de dettes apras IS 212 -15424
Dettes sur acquisiiion d'immobilisations 213 -4 400
Titres mis en équivalence 5125

Titres dispombles a la vente 2163

Intéréts munoritaires 21 -20 559
Immobilier 215 26621
Ajustement 69 412

2.1.1.  Commentaire sur les provisions pour retraites et assimilées

La provision pour retraites et assimilées comrespond aux droits acquis par les salariés
nefs des actifs des régimes afferents. Comme la charge de desactualisation lie aux
retraites est comptabilisée dans le résultat financier et non dans les frais de personnel,
qui incluent le coif des services rendus, cefte provision nefte de 1'impact fiscal
(determune a parfir des impots diffeéres actifs) a éte miegree dans les élements de passage
de la valeur 4 entreprise i 1a valeur des titres.

Dans le cadre dune évaluation financiére, il convient également de prendre en compte
les droits que les salanés acquerronf dans le filur Sur la base des mformations
indiquées dans le rapport financier annuel, nous considérons que la valeur des droits
futurs est apprehendée dans les charges de personnel du plan d’affaires.

21.2. Commentaires sur les provisions pour risques et charges a caractére
de dettes

LAB dispose d un montant significatif de provisions pour risques et charges 3 son bilan
que nous avons analysees pour determiner si elles avaient un caractere de dette ou de
ressource en fonds de roulement. Nous avons considéré quune provision pour fisgques et
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charges a un caractére de dette lorsqu’il esxistait une probabilité importante qu'elle
donne lieu 3 un décaissement dans le futur et qu'elle ne correspondait pas a un nsque
récurrent dans le cadre du cwele d'exploitation de la société (garanfies donnés aux
clients_ ).

Nous avons analysé précisément les provisions d'un montant égal ou supérieur 3 1 ME
ef extrapolé le ratio « provisions a caractére de dette d'un montant €gal ou supéneur a
1 ME sur provisions 3 caractére de defte» a lensemble du stock de provisions
apparaissant au bilan.

Le montant de ces provisions a € retenu net du taux d'imposition normatif de 37%
(cf. infra).

21.3. Commentaires surles deffes sur acquisition dimmobilisations

MNous avons retenu dans les éléments de passage de la valeur d'enfreprise a la valeur des
titres le montant des « earn out » inscrits au bilan.

214 Commentaires sur les intéréts minoritaires

Nous avons évalué 1a valeur des inféréts minoritaires sur 1a base des plans d affaires de
la Société en tenant compte de la trésorene ou de la dette financiére nette existant au
31 décembre 2014,

Il convient de relever que la defte financiére an bilan tient déja compte de la valeur des
intéréts minoritaires pour lesquels il existe des engagements de rachat.

2.1.5.  Commentaires sur fimmobilier

LAB est propriétaire du siege d’Europe 1 qui correspond a un ensemble immmobilier
d’environ 2.000 m* rue Frangois 1¥ a Paris.

Nous avons analysé 1'impact que la valorisation de cet actif financier, situé dans le
triangle d’or pansien pourrait avoir sur LAB =1 une opération immobiliére étatt réalisée.
Pour cela nous avons pris en considération les éléments suivants :

« la valorisation movenne résultant de différents scénarios envisageés par un conseiller
financier en 2014 ;
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+ 1'impdt qui serait paye par LAB en cas de cession de son ensemble immobilier sur la
base (1) de la différence enfre cette valorisation moyenne et sa valeur netfe comptable
et (11) du taux d'imposition normatif de 37 % (cf mnfra) ;

+ la waleur acfuelle nefte des surcolts de loyer que LAB subirait en cas de
déménagement par rapport au montant inclus dans son business plan ;

» la valeur actuelle nette des surcoits d'investissement en cas de déméuagcmtntg :

» une décote de 23% dont 1"objectif est de tenir compte du fait que 1a cession de cet
ensemble immobilier représente un événement aléatotre, LAE n’ayant pris a ce jour
aucune décision 3 cet égard, et que dans I'éventualité oh un tel événement
interviendrait dans le futur l'intérét de la cession pourrait varier en fonction de
I'évolution des parameétres de marché (valeur locative, taux de capitalisation des
actifs immobiliers. . ).

La prise en compte de l'ensemble de ces éléments nous a conduit a retenir un
ajustement positif d'un montant de 26,6 ME.

Dans la partie relative a la détermunation du béta pour le calcul du cotf du capital, nous
expliquons dans quelle mesure le fait de distinguer la valeur de activité d’exploitation
de LAB et de ses concurrents et 1a valeur de leur actif immobilier conduit 3 ajuster les
bétas calculés i partir des données de marche.

2.2 Nombre de titres pris en compte

Le capital de LAB est composé de 1.649371 actions dont 353.005, détemues par
I'Initiatenr, disposent d un droit de vote double.

Les actions a droit de voute double ne revétant pas un caractére stratégique, dans la
mesure ob 'Indfiatenr détient le controle de LAB. nous n’avons pas évalug de maniére
distincte les actions A droit de vote simple ef celles a droits de vote double.

En cas de cession de 'ensemble immebilier, d'une part LAB économiserait cerfains investissements
qu'elle a prévus dans son plan d’affanes, mais d'autre part elle submait des coiits de déménagement et
d’aménagement de ses nouveaux locawx. A cet égand, 1l faut noter que 'installation de studios radie
reprasente un investissement important.
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3. Méthode de I'actualisation des flux de trésorerie futurs

3.1 Principes

La méthode de ["actualisation des flux de trésorerie futurs comsiste a déterminer la
valeur de LAB 3 partir de 'actualisation des flux de trésorerie futurs gqu'elle est
susceptible de générer.

Cette méthode requiert de déterminer les parametres suivants

s les résultats prévisionnels ;

= les investissements et le besoin en fonds de roulement
# le taux d actualisation ;

« les hypothéses de calcul de la valeur ternunale.

3.2 Présentation des prévisions retenues

La Société nous a comnmmiqué le plan d affaires 2015-2017 qu'elle a réalisé dans le
cadre de son exercice anmuel de prévision et qui est utilisé dans le cadre de ses tests de
dépréciation.

Ce plan a £té réalisé avant ['annonce de 1"acquisition de Grupo Boomerang BTV au
cours du mois de juin 2015. Nous avons considéré que le prix d acquisifion de Grupo
Boomerang BTV ne faisait pas apparaifre de créafion de valeur immeédiate pour LAB
dans la mesure o1 (1) cette acquisition €tait susceptible d’intéresser plusienrs acquerenrs
potentiels méme s1 cefte venfe a été reéalisée de gré a gré ef (i) les synergies sont
relativement faibles dans le domaine de 1a production andiovisuelle pour des sociétés
situeées sur des zones géographiques différentes. II ne nous est donc pas apparm
nécessaire de modifier le plan d’affaires que la Société nous a fransmis pour fenir
compte de cefte acquisition.

Ce plan d’affaires repose sur les hypothéses suivanfes, en fenant compte de Ia
contribution des mowvements de périmefre réalisés au cours de ["année 2014 sur douze
mois :

+ un taux de croissance anmiel moyen du chiffre d’affaires de +1.5% entre 2014 et
207
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Cefte croissance proviendrait essentiellement du pdle production audiovisuel et des
radios 4 'international tandis qu’il est prévu une décroissance des revenus des radios
francaises et du pole des chaines de télévision.

» une progression de la marge opérationnelle, hors charges de restmicturation, de
0,6 points entre 2014 et 2017.

Cefte progression serait assurée par le pole production audiovisuelle et le péle radio
tandis que la marge du pole chaines de télévision serait stable.

» des charges de restructuration sur la seule année 2015 ;

« une preévision des investissements 3 réaliser au cours des trois prochaines années
mais aucune projection d’évolution du besoin en fonds de roulement.

Notre analyse des marchés de LAB et nos échanges avec sa direction nous conduisent a
considerer que ce plan tient compte de 1'environnement de marche dans les domaines de
la radio et des chaines de télévision, traduit une cerfame ambifion dans le domaine de la
production audiovisuelle, ef entramera des efforts de gestion importants pour maintenir
les marges des activités en décroissance. Le plan d'affaires qui nous a €€ transmis ne
tenant compte de charges de restructuration gque sur I'année 2015 nous 1"avons modifié
pour tenir compte d'une charge récurrente de restructuration d un montant d un million
d’enros.

3.3 Synergies envisagées avec I'Initiateur

L'Inifiateur n'a pas calculé de synergies dans la mesure ou il enfend poursuivie la
stratégie mise en place et on LAB profite déja des avantages liés a son appartenance au
groupe Lagardére.

L’opération conduira i des économies de colts de cotation qui sont relativement faibles

au regard de la valeur globale de LAB et n'ont donc pas été déterminées de maniére
explicite.

3.4 Autres éléments de détermination des fiux de trésorerie
341 Le taux dimposition

Le taux d’imposition retenu s'éléve a 37%. Il repose sur une analyse historique de
I'imposition de LAB tenant compte de 1'absence de convention fiscale aux bornes de
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LAB, de I'existence de crédits d’impdt non imposables et de reports déficitaires et de
I"application de taux d imposition différents suivant les zones géographicues.

3.4.2  lLesinvestissements ef le besoin en fonds de roulement

Les investissements sont prévis explicitement dans le plan d affaires qui nous a été
transmis. Au-dela, nous avons refenu un ratio de 8 % du chiffre d’affaires correspondant
a la movenne observée entre 2013 ef 2014

Nous avons retenu un besoin en fonds de roulement calculé sur 1a base dun ratio de 6%
du chiffre d affaires correspondant 13 encore a la moyenne observée entre 2013 et 2014.

3.5 Détermination du taux d’actualisation

3.5.1. Principe

Les flux nets de trésorerie doivent éfre actualisés am colit des capitaux investis dans
Uactif de I'enfreprise, c’est-a-dire au faux de rendement des capitaux exigé par les
investisseurs, compte tenu du risque intrinségue de activité.

Ce taux correspond 4 vn cotit moven pondéré du capital.

Compte temu de la sifuation financiere de LAB. nous avons referu un faux
d’actualisation €gal 4 notre estimation du taux sur fonds propres.

3.5.2 Taux sans nisque

Le taux sans nisque est généralement estimeé sur 1a base des rendements offerts par des
actifs consideérés sans risque de défaut, c'est-a-dire les obligations d'Etat 4 10 ans.

Le tawx des obligations d Efat frangaises s'éléve a 1,20% si on 1" observe sur une période
d'un mois au 30 juin 2015 (source : Bloomberg).

353 Prime de risque de marche
On distingue traditionnellement plusieurs modes d’estimation de la prime de risque de

marché - les primes de risque historiques, les primes de risque anticipées ou les
consensus de primes de risque.
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D'une maniére générale, nous ne privilégions pas les primes de misque anticipées
calculées de maniére instantanée qui présentent les inconvenients survants :

» elles sont calculées a partir de modéles complexes tenant compte dun grand nombre
de parametres, pour certains subjectifs, comme 1a défimition de peéniode de prévision,
les tawx de croissance refenus dans les prévisions, le faux de croissance i long terme,
les taux de distribution de dividendes... Il en résulte que les hypothéses prises en
compte dans leur caleul ne sont pas forcément cohérentes avec celles utilisées dans le
modele de valonsation ;

s elles permettent de suivre 1'évolution de 1"aversion au risque des investisseurs mais
ne correspondent pas nécessairement au taux de rendement supplémentaire attendu
par des investisseurs en actions qui investissent sur le long terme, ce qui n'est pas le
cas pour les arbitragistes et les gestionnaires de portefenilles.

Nous privilégions en revanche les primes de risque anticipées calculées i partir de
comparaisons sur tme base listorique du rendement des actions et du rendement des
obligations, en ajustant 1'écart constaté de phénoménes qui ne devraient pas se
reproduire dans le futur. Ces primes de risque sont moins sensibles que les précédentes
a 1a conjoncture immeédiate.

A ce titre, nous retenons une prime de risque du marcheé action de 5.0%, déterminge
notanument 3 partir des travaux de Dimson. Marsh et Staunton'®.

354 Coefficient béta

a) Approche qualitative

Les facteurs commmnément considérés comme influencant le risque systématique®’ sont
la sensibilité du volume d’activité a la conjoncture économique, le degré de levier
opérationne] (c'est-a-dire la maniére dont une variation d’activité se traduit dans le
nivean de marge), et le levier financier.

Nous avons montré dans la partie consacrée 3 la présenfation que LAB est fortement
dépendant du marché de la publicité qui est fortement cycligque. Par ailleurs, 1a plupart

" Source : étndes d'Elroy Dimson, Paul Marsh et Mike Staunton, vor notamment « The Worldwide
Equity Premuum : 2 smaller puzzle », 7 awvml 2006, « Equity Premua Around the World =,
7 octobre 2011, et Crédit Smisse Global Imvestment Returns Yearbook 2014

""" Rubinstein, Mark E., A mean-vanance synthesis of corporate financial theorv, The Jouwrnal of Finance,
Vol. 28, No. 1. (Mar., 1973), pp. 167-181
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de ses activités impliquent un niveau de charges fixes €levées liées au colt de la grille
de programmes ce qui accroit son levier opérationne].

Ces deux facteurs nous conduisent a considérer que le béta de la Société devrait étre
supérieur a celui du marché, soit au-dessus de 1,00,

b) Approche quantitative

MNous avons également estimé le coefficient béta a partir de 'échantillon de sociétes
comparables a LAB que nous présentons plus amplement en annexe 2.

Ce coefficient a été calculé pour les différentes sociétés de notre échantillon, disposant
d'un coefficient de détermination supérieur a 0,20, a partir de données hebdomadaires
sur deux ans.

MNous obtenons ainsi un béta d actif de 1.06.

c) Prise en compte du patrimoine immobilier

Nous avons indiqué que LAB disposait d'un patrimoine immobilier important, ce qui
est également le cas de plusienrs des sociétés comparables (NRJ, TF1, M6).

Or, le béta de I'activité d’exploitation dune société active dans le domaine de
I"andiovisuel est supérieur au béta d'un actif immobilier situé 3 Paris™* tandis que le
béta mesuré sur le marché correspond & vn béta moven de activité d’exploitation et de
I"actif immobilier.

Des lors qu’on valorise séparément 1" actif d'exploitation et 1"actif immobilier, il v a lien
de retenur un béfa repreésentatif de 1actif d’explostation.

En retenant ["hypotheése que 1"actif immobilier représente 15% de 1"actif global et que
son béta est de 0,50, on peut montrer qu'il est nécessaire de majorer le béta mesuré sur
le marché de 0.10 pour obtenir le béta applicable a I"actif d"exploitation™.

Par conséquent. nous refiendrons un béta de 1.16.

! Dans le cas de LAB, on peut estimer le béta de son actif immobilier 3 enviren 0.5,
B Opal06=085X+0.15x0.50 avee ¥ comespondant au béta de I'activité d'exploitation.
Alors : X =[1,06-015x050]/085=116
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3.5.5 Prime de risque pays

LAB exercant son activité dans plusieurs pays nous avons tenu compte d'une prime de
risque pays deéterminée sur la base de leur notation souveraine.

3.5.6. Taux d'actualisation retenu

Les parametres exposés ci-dessus nous ont conduif a retenir un taux d’actualisation de
base de 7.00% (so1t 1,20% = 1,16 x 5.00%) qui a été modulé en fonction des zones

géographigues.

Nous notons que les tests de dépréciation sont réalisés avec un taux d actualisation de
7.35%, relativement proche du ndtre, tandis que les analystes financiers retiennent
généralement un taux d'actualisation plus éleve, ce qui est compensé par le fait que
nous calculerons une valeur terminale en considérant qu'il o'y aura pas de création de
valeur relative aux nouveaux investissements av-dela de 2017 (cf infra) alors que les
analystes retiennent généralement un taux de croissance d 1'infini d’environ 2, (Pa.

3.6 Calcul de la valeur terminale

Nous avons indiqué dans la présentation de LAB qu’elle intervenait dans des secteurs
ou la croissance était faible, compte tenu de la dynamique du marché publicitaire, et ol
la pression concurrentielle était importante, a 'exception de ses activités en dehors de
France. A l'homzon du plan d'affaires. il apparait difficile denvisager quels
investissements créatenrs de valeur, ¢ est-a-dire dont le taux de rendement attendu est
supériewr au colt du capital, LAB sera susceptible de réaliser méme s'il est toujours
possible de voir son chiffre d’affaires augmenter. Or, inclure une hypothése de création
de valeur incluse dans la valewr termunale suppose que ['on ait pu en identifier les
sources 4 1a date d’évaluation ce qui n'est pas le cas en 'espéce.

Lorsqu'on fait Uhypothése qua long terme la croissance ne crée plus de valeur, la
valeur terminale peut étre calculée i partir de la formmle suivante

Résultat d'exploitation aprés impots normatif

Valeur terminale = ; —
taux d'actualisation

Pour le calcul de la valeur ternuinale nous avons donc tenm compte de deux scénarios

® Un scénario ob Uensemble des activités de LADB est confronté, 3 'issue de la période
de prévision explicite 2015-17, 4 une situation on elle ne dispose plus d opportunités
d’investissement créatrices de valeur ;
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= un scénano ou seules les activités de radio a 'international de LAB disposent. du fait
de lewr implantation swr des marchés en plus forte croissance, d opportunités
d'investissement créatrices de valeur que nous avons modélisées en retenant un taux
de croissance a I'infini de 1.5%.

3.7 Valeur par action a partir de la méthode de 'actualisation des flux de
trésorerie futurs

L'approche cue nous avons mise en ceuvre permet de définir une fourchette de
valorization de 1"action LAB a 1a date du 30 juin 2015 comprise entre 335 € et 348 €.

I Le Prix d’offre fait alors ressortir une prime comprise entre 2,0 %o et 6.0 %0.

4. Méthode des multiples boursiers
4.1 Principes

La méthode des comparables boursiers consiste 3 déterminer la valeur d'une société par
application de multiples. observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du méme
secteur d’activité, aux agrégats juges perfinents.

4.2 Présentation des sociétés retenues

Nous avons sélectionné un échantillon de sociétés intervenant dans le secteur
audiovisuel et disposant d'wn mix d’activités dans le domaine de la télévision, la radio
ef la production audiovisuelle, le poids de ces différentes activités pouvant étre
différent. Nous avons retenu un échantillon étroit composé de sociétés francaises (NRJ,
NextRadio TV, TF1 et M6) et un échantillon élargi i des sociétés européennes
Mediaset Espana, Atresmedia, UTV Media).

Les tableaux ci-apres synthéfisent les principales caractenstiques des sociétés de notre
échantillon : leur taille au travers de leur capitalisation boursiére (« Mkt Cp ») et leur
valeur d’entreprise {« VE »). leur croissance prévisionnelle du chiffre d affaires sur la
période 2015 / 2017, et leur profitabilité prévisionnelle au travers de leur taux de marge
d’EBIT également sur la période 2015 / 2017, et leurs multiples de valorisation A partir
du ratio VE / EBIT :
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MktCp VE Multiple EBIT Marge EBIT Croissance CA

Société Mé ME Dec-15  Dec-l6  Decl? Dec-15  Dec-l6 Decl? Dec-15  Dec-l6 Decl?
Echantillon étroit

Nextradiotv 500 521 15k 123x 80 15,2% 174% 220% 119%% 11,6% 5,8%

Nrj Gmup 37 438 137 8 Tlx 8,7% 13,0% 13.3% 1,6% 3% 3.9%

Television Francaise (TFI) 3297 2216 135z 111x 9dx 79% 9 3% 11.0% (11%) 19% 19%

M6-Metropole Television 2233 2003 96x 04z i 164% 16,4% 17.5% 1,0% 2% 17%
Muyenne 13l 104x §5x 121% 141% 16,5% 4% 4% 41%
Médiane 13,6 10,2x §8x 12,0% 14,7% 16.4% 13% 40% 1%
Echantillon complémentaire

Medsaset Espana

o 4362 4108 183x Wik 1% 0% B B 33% 2% 5,3%

Comunicacion
N T 5 R T T S A L

Utr Media Ple 213 279 128 10,5x T8 11,8% 132% 21.9% 129% 92% (18,6%)
Muyenne 16,5x 127 10,6x 17,5% 1L0% Bd% 10,2% 8.2% -13%
Médiane 183 131x 111z 18,20 13,6% 26.2% 94% 8.3% 530
Moyenne de I'échantillon élargi 14,6z IR 94z 144% I71%  203% 6.3% 6,6% 13%
Médiane de I'échantillon élﬂrgi 137 1L1x §0x 15,2% 164% 1.9% §.3% 1% 19%
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MNous avons refenu le multiple moven d"EBIT a I'honizon 2017 pour femir compte du fait
que les analystes attendent pour plusienrs sociétés de notre échantillon une forte
croissance des bénéfices entre 2014 et 2017, le temps que les chaines de télévision
qu’elles onf récemment lancées affeignent leur maturnite.

4.3 \Valeur par action a partir de la méthode des multiples boursiers

L'approche que nous avons mise en ceuvre permet de defimr une fourchette de
valornisation de I'action LAB a la date du 30 juin 2015 comprise entre 311 € et 330 €.

I Le Prix d’offre fair alors ressortir une prime comprise entre 4,7% et 14,1%.

5. Référence aux transactions récentes sur le capital

Nous n'avons pas identifié de transactions récentes portant sur les actions de LAB
(augmentation de capital. cession de bloc représentant une part substantielle du capital).

Nous relevons en revanche que |'Initiateur a acquis sur les douze derniers mois, arrétés
4 la date du 30 juin 2015, 146 fitres 3 un cours moyen pondéré de 317€ avec un prix
minimmm de 304 € et un prix maxinmm de 320 €.

Le Prix d'offre fait alors ressortir une prime comprise entre 7.9% et 16,5% sur la
base des cours minimum et maximum auxquels ces transactions ont été réalisées.

6. Référence au cours de bourse (i titre indicatif)

Les actions LAB sont admuses aux négociations sur le compartiment B du marche
reglementé Euronext a Paris.

Le graphigque suivant présente 1'évolution du cours de 'action de la Société, ainsi que
les volumes échanges et les événements majeurs ayant pu influer sur le cours de bourse
sur les deux derniéres années.
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Graphe 9. Evolution du cours de bourse du titre LAB sur deux ans au 30 juin 2015

cours de cliture (€) wlﬁﬁ:;hm
500,00 |

450.00 8
400,00 5
350.00 B
300.00 30
25000 | o © o © © ° »
200.00 ‘ 19
N 1A TV I D

juil-13  sept-13 mov-13 jmv-14 mars-14 mai-14  joil-14 sept-14 pov-14 janv.-15 mars-15 mai-15

B VOLUME  —— Cours moyen pondéré quotidien  —— Eurostoxs §00

Source : Bloombearg

Légende Date  Annonce

30/08/2013 Rapport financier semestriel 2013

13/11/2013 Amnonce du CA dn 3éme timestre 2013 (+10%)

05022014 Lagardére Entertainment acquert la majonté de Groupe Réservonw
15/04/2014 Rapport financier annuel 2013

13/05/2014 Annonce du CA du ler tnmestre 2014 (-11,6%)

01/082014 Rapport financier semestriel 2014

9107014 Finalization de l'zcquisition des 34% des parts détemues par France Télévisions
T dans la chaine Gulll

14/11/2014 Apnomce du CA du 3éme timestre 2014 (+7,5%)

12/0272015 Amnonce du CA du 4éme trimestre 2014 (+22,5%)

06/05/2015 Rapport financier annuel 2014

28/0572015 Aeqmsition de Grupe Boomerang TV (82% du Caprtal)

L= R - L ]

—
Lol =]

On observe que le cours a connu des variations trés importanfes, aussi bien a la hausse
qu'a la baisse, dans des volumes d échanges faibles © sur les dewx demniéres années le
titre n'a €té échangé qu’au cours de 80 seéances dans un velume moyen d’a peme 10
titres.

Le tableau ci-dessous présente des indications sur le cours de I'action et les volumes
échangés sur plusienrs périodes jusqu’an 30 juin 2015 -
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Cours moven pondeére par les
vl ® 3162 31856 31856 31938 32183 31982 31856 31938

Prime mndwte par le Pnx d'Cffre 12.3% 11.4% 114% 11.2% 103% 1L0% 114% 11.2%

Cours le plus haut (€) 31986 32986 32986 36150 3%9.00 31986 329.86

Cors le plus bas (8) 30000 30000 300.00 30000 28981 300,00 300,00

Volume moven quotidien

15 2 1 1 2 2 1 1
Volume cumuls 33 33 T 228 407 33 77
MNombre de jours avec
:changes 4 4 7 21 36 4 7

Source : Bloomberg

Le prix d’Offre fait ressortiv une prime de 12,3% sur la base du cours spot au
29 juin 2015 et comprise entre 10,3% et 11,0% selon la durée de calcul des
moyvennes pondeérées des cours.

7. Synthése de nos travaux sur I'évaluation de I'action LAB

Le tableau ci-dessous représente les fourchettes de valonsation de 'action LAB selon
les difffrentes méthodes d”évaluation et les différentes références retenues ainsi que les
primes et les décotes induites par le Prix d’offre de 355 euros.

0 s 0 s 350 ol [ Prime |
Actustisation des fhus de trésorerie futurs ws I s 0% 6%
ultiples boursiers g [ AT %
Transactions récentes sur le capital a4 [N sz % 158%
Cours de beurss (i titre indscatl) s | 2 103%  104%

¥ Dernier jour cét€ avant 1'émizsion de notre rapport.
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V. ANALYSE DES TRAVAUX D'EVALUATION DE L'ETABLISSEMENT
PRESENTATEUR

La comparaison des résultats des travaux d’Oddo Corporate Finance (« 1"Efablissement
présentateur ») et de nos fravaux sonf présentés dans le tableau ci-dessous -

Etablizsement présentatenr Sorgem Evaluation

Min Milien Max Min Milien Max

Actuahsation des flux de trésorenie fiturs 318 333 351 335 343 350
Multiples boursiers 318 307 322 336
Transactions récentes sur le capital 34 329 304 328
Cours de bourse 200 399 320 322

L Etablissement présentateur a refenu des références de valorisation et mis en ceuvre des
meéthodes d évaluation identiques. La comparaison avec nos résultats fait apparaitre une
cohérence globale de nos travaim.

Nous relevons tout d'abord une différence dans le montant de 1"ajustement permettant
de passer de la valeur d'entreprise a la valeur de fitres. Le montant retenn par
I'établissement présentateur est de 79,0 M€ (484 ME de trésorerie nefte ajustée +
30.6 ME au fitre de 'immobilier) tandis que nous retenons +69 4 M€, Les sources de
cette différence sont récapriulées dans le tablean suivant

En M€ Sorgem Oddoe Evart
Dette financiére nette 96,4 96,4 0,0
Prov. powr retraites et assimilees -10.6 58 -18
Prov. BC 3 caractére de dettes aprés IS -254 -278 24
Dettes sur acquisthon d'immobilisations -4.4 -44
Titres oms en équvalence 52 52 0,0
Titres disponibles a la vente 22 22
Interéts mimoritamwes -20.6 -16.6 40
Immobilier 26,6 30,6 40
Ajustement 69,4 79.0 9.6

Nous commentons ci-dessous les principaux écarts qui portent sur la mise en ceuvre de
la methode des comparables boursiers (1.) et I"actualisation des flux de trésorerie (2.).
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1. Commentaires sur la méthode de Iactualisation des flux de
trésorerie futurs

Nous notons frois éléments expliquant les écarts entre nos résultats ef cemx de
I'établissement présentatenr dans I"application de 1a méthode de 1'actnalisation des flux
de trésorene firurs.

Tout d’abord, 1'établissement présentateur a extrapolé le plan d’affaires, sur une période
de trois ans, de maniére 3 aboutir au flux nommatif qu'il retient pour calculer Ia valenr
terminale, avec un tawx de croissance i long terme de 1.0%. De notre coté, nous avons
considéré que la Société disposerait, au mieux, au ferme de son plan daffaires
d’opporfunités de création de valeur sur ses activités de radio 3 1 étranger.

Ensuite, I'établissement présentateur refient un tawx d’actualisation de 8,32% alors que
nous retenons un taux de 7.00%. Cet écart de 1.3% s’explique par le fait de refenir un
taux sans risque caleulé sur une durée moyenne différente (-0.4%), un béta légérement
différent (-0.4%) et une autre référence de prime de risque (+2,1%).

Enfin nous avons referm des frais de restructuration d un montant anmel de 1.0 ME a
I'infini ce que n'a pas fait I"établissement présentatenr.

2. Commentaires sur la méthode des comparables boursiers

Nous notons frois éléments expliquant les écarts entre nos résultats ef cemx de
I'établissement présentateur dans [application de la méthode des comparables
boursiers |

1/ L’établissement présentatenr a retenu un échantillon légérement différent du notre
dans 1a mesure ou il n'a pas retenu NRJ et Mediaset Espana mais a retenu en plus
Mediaset Spa et Modern Times Group.

2/ Pour fenir compte des différentiels de taux de croissance sur la période 2014 / 2017,
nous avons retenu les nmltiples d'EBIT de 'année 2017 tandis qu'il a retenu un
nmltiple obtemu par la régression entre les multiples d’EBIT et les taux de croissance
annuels movens de I'EBIT.

3/ 1 existe de légers écarts dans les retraitements de calcul de 1a valewr d’entreprise et
des consensus pris en compte.
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Vl. CONCLUSION SUR LE CARACTERE EQUITAELE DE L'OFFRE

Nous avons été désigné par le Conseil d’administration de Lagardére Active Broadeast
conformeément a 'article 261-1 I 1° du Réglement Geénéral de I AMF au titre du nisque
de conflit d'intérét au sein du Conseil d"administration de la Société.

Le Prix d"offre a été fixé 4 355 euros par 1" Tndtiatens.

Nous constatons que ce prix exténonse des primes sur l'ensemble des critéres de
valorisation.

Nous considérons que le Pnx d'offte est donc équitable pour les actionnaires
minoritaires dans le cadre de 1'Offre.

Fait a Pans, le 6 juillet 2015

Maurice Nussenbaum Teddy Guerineau
Président Sorgem Evaluation Associé Sorgem Evaluation
Sorgem Evaluation page 40/40

_48 -



Attestation d’équité concernant 1offre publique de retrait visant les actions de la sociéte Lagardére Active
Broadeast — 6 pmllet 2015

| Annexe 1 : Diligences effectuées par 'expert
1. Prugramme de travail

Sorgem Evaluation a mis en cewvre le programme de travail suivant :

+ Analyse do contexte de 1'Offte ;

+ Analyse des comptes consolidés de 1a Socigte ;

« Entretiens avec la direction de 1a Société sur les points suivants
= présentation de 1'Offre. de son contexte et de ses motifs ;

= description des activités de la Société, de ses marchés et de 'environnement
concurrentiel ;

> présentation de la performance historique ;
> preésentation du plan d affares 2015 — 2017 ;
> explication des litiges en cours.
» Mise en ceuvre dune approche multicritére pour 1évaluation de la Société

« Analyse du cours de bourse de la Société | analyse de 1a liqudité ef de 1'évolution du
COUTS ;

+ Evaluation de 1a Société sur la base de la méthode des flux de trésorenie firurs

» FExamen de la pertinence d'une évaluation de la Société fondée sur une approche
analogique avec la mise en ceuvre de la méthode des comparables boursiers et des
transactions comparables. Dans ce cadre, identification de sociétés et de fransactions
comparables. identification du sens et de l'importance des biais résultant des
différences existant entre la Société et les sociétés comparables ef évaluation de la
Société sur la base de la méthode des comparables boursiers ;

» Analyse des difffrentes méthodes d'évaluation mises en cuvre par I'Etablissement
présentateur dans le cadre des éléments d appréciation du prix d"Offre ;
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» ERevue indépendante ;
» Rédaction du présent rapport d expertise indépendante.
2. Liste des personnes rencontrées ou contactées

La Société dispose de ressources qu’elle partage avec 1'Initiateur, en particulier pour ses
fonctions support. A ce titre, nous avons rencontre :

M. Dalila Zein : Directrice Financiére

M. Michael Marx : Responsable Fusions et Acquisitions

Nous avons échange avec les personnes suivantes chez la Bangue Présentatrice. Oddo
Corporate Finance :

M. Olivier Guignon : Associé-gérant

M. Steve Sala : Senior Vice President
M. Hugo Granat © Analyste

3. Informations et documents utilisés

Documents Source

Comptes sociaux et comptes consolidés de la sociéte LAB LAB

Plan d'affawres 2015 - 2017 LAB

Rapport d'évaluation de I'Etablissement présentatenr Oddo

Informations finaneiéres diverses (cours de bourse, bétas,. ) Bloomberg

Notes d analystes Thomson One

Infs o 6 iree o las socidhis citdas dans e " Bloomherg.'mmmlimg;!r:&hs:
Anzlyze de marche IREP, C5A ZemthOptimeadia

4. Calendrier de I'étude

» Contact par la Société et établissement d une lettre de mission : 26 mai 2015.

» Désignation de Sorgem Evaluation comme expert indépendant par le conseil
d admnistration : 11 juin 2015.
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« Recueil de I'information requise pour apprécier |'équité de 1'opération. réalisation
des travaux d’analvse et échange avec la Société et I'Initiateur - 15 juin au 3 juillet
2015.

» Femise d'un projet de rapport : 3 juillet 2015,

» Remise de 1a version finale de nofre rapport - 6 juillet 2015.

5. Rémunération

Le montant des honoraires aux termes de la leftre de mission de Sorgem Evaluation
g'établit 2 40.000 € hors taxes.
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Annexe 2 : Diligences effectuées par I'expert
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6. CLAUSES D’ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR
L’APPRECIATION DE L’OFFRE OU SON ISSUE

A la date du présent document, la Société n’a connaissance d’aucun accord susceptible d’avoir une
incidence sur 'appréciation de I’Offre ou sur son issue.

7. ELEMENTS CONCERNANT LAGARDERE ACTIVE BROADCAST
SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

7.1. Structure et répartition du capital

Le capital social de Lagardére Active Broadcast s*éleve a 24.740.565 euros, divisé en 1.649.371 actions de

15 euros de valeur nominale chacune, entierement libérées.

Sur la base des déclarations de franchissements de seuils recues par la Société et des autres informations
publiques disponibles a la date du présent document, le capital social et les droits de vote de Lagardere
Active Broadcast sont répartis comme suit :

. . Nombre . Nombre de % des droits de
Actionnaires . % du capital .
d’actions droits de votel vote

Lagardere Active 1.641.142 99,50 % 1.994.147 99,59 %

A

ures 8.229 0,50 % 8.229 0,41 %

actionnaires

Auto-détention - - - -

Total 1.649.371 100% 2.002.376 100%

7.2. Restrictions statutaires a ’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions

Néant.

7.3. Clause de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou

d’acquisition d’actions et portant sur au moins 0,5 % du capital ou des droits de

vote de Lagardére Active Broadcast (article L. 233-11 du Code de commerce)

Néant.

7.4. Participations directes et indirectes au capital de Lagardéere Active Broadcast ayant

fait ’objet d’une déclaration de franchissement de seuil(s) ou d’une déclaration

d’opération sur titres

A la date du présent document, les actionnaires de la Société détenant plus de 5 % de son capital et/ou de

ses droits de vote sont indiqués dans le tableau figurant a la section 7.1 ci-avant.

I Droits de vote théoriques conformément aux dispositions de l'article 223-11 du reglement général de PAMF.
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La Société n’a pas connaissance d’opération la concernant ayant fait 'objet d’une déclaration de
franchissement de seuil(s) ou d’'une déclaration d’opération sur titres depuis le début de I'exercice social en

cours.

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

Sous réserve des droits de vote double prévus par les statuts de la Société, il n’existe pas de détenteurs de
titres comportant des droits de controle spéciaux.

7.6. Mécanisme de contréle prévu dans un éventuel systeme d’actionnariat du personnel
quand les droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

Néant.

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

Néant.

7.8. Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des statuts de Lagardére Active
Broadcast

Régles relatives a la composition du conseil d'administration, a la nomination et an remplacement de ses membres :
Article 10 des statuts

« La Société est administrée par un Conseil d’Administration composé de deux membres au moins et de
quinze au plus, pris parmi les actionnaires et nommés par ’Assemblée Générale. »

Article 11 des statuts

« Chaque administrateur doit, pendant toute la durée de son mandat, étre propriétaire de trois actions au
moins. Les administrateurs recoivent des jetons de présence dont 'importance, fixée par I’Assemblée

Générale annuelle, demeure maintenue jusqu’a décision contraire. »
Article 12 des statuts

« La durée des fonctions des administrateurs est de six années sauf I'effet du renouvellement partiel. Le
premier conseil est nommé par Assemblée Générale constitutive de la Société et reste en fonctions
jusqu’a ’Assemblée Générale Ordinaire qui se réunira pour statuer sur approbation des comptes du
sixiéme exercice et qui renouvellera le Conseil en entier.

A partir de cette époque, le Conseil se renouvellera a ’Assemblée Générale Ordinaire a raison d’un
nombre d’administrateurs déterminé en alternant, s’il y a lieu, de fagon que le renouvellement soit aussi
régulier que possible et complet dans chaque période de six ans.

Les membres sortants sont désignés par le sort pour la seconde période de six années et ensuite par ordre
d’ancienneté.
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Les membres du Conseil d’Administration seront toujours rééligibles.

En cas de vacance par déces, démission ou toute autre cause et en général, quand le nombre des
administrateurs est inférieur au maximum fixé, le Conseil a la faculté de se compléter provisoirement s’il le
juge utile ; dans ce cas, la nomination des membres provisoites doit étre ratifiée par la plus prochaine
Assemblée Générale Ordinaire. Jusqu’a cette ratification les administrateurs ainsi nommés ont voix
délibérative au sein du Conseil d’Administration au méme titre que les autres.

L’administrateur nommé en remplacement d’un autre dont le mandat n’est pas expiré ne reste en

fonctions que jusqu’a ’époque a laquelle devaient expirer les fonctions de celui qu’il remplace. »

Régles relatives a la modification des statuts de Lagardere Active Broadcast :
Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi monégasque.

7.9. Délégations au Conseil d’administration, en particulier en mati¢re d’émission ou de
rachat d’actions

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi monégasque et les statuts, le conseil
d’administration ne dispose d’aucune délégation en en matiére d’émission ou de rachat d’actions.

7.10. Accords conclus par la Société et prenant fin en cas de changement de contréle de
la Société

L’Offre n’entrainera pas de changement de contréle de Lagardere Active Broadcast.

7.11. Accords prévoyant des indemnités pour les mandataires sociaux ou les principaux
salariés de Lagardére Active Broadcast, en cas de démission, de licenciement sans
cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Néant

8. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE
D’ INFORMATION EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la présente note d'information en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent pas
d'omission de nature a en altérer la portée ».

Denis Olivennes, Président Délégué de Lagardére Active Broadcast
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