NOTE D’INFORMATION ETABLIE PAR LA SOCIETE
Société d’Edition de Canal Plus

EN REPONSE A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT
INITIEE PAR LA SOCIETE

vivendi

ADXKIF o,

En application de I’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de I’article 231-26 de son
réglement général, I’ Autorité des marchés financiers (I’ « AMF ») a apposé le visa n°15-351 en date
du 7 juillet 2015 sur la présente note d’information en réponse. Cette note d’information en réponse a
¢été établie par la Société d’Edition de Canal Plus et engage la responsabilité de ses signataires.

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

AVIS IMPORTANT
En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 T du réglement général de I’AMF, le
rapport du cabinet Associés en Finance, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la
présente note en réponse.

La présente note en réponse est disponible sur les sites Internet de la Société d’Edition de Canal Plus
(http://actionnaires.canalplus.fr) et de I’AMF (www.amf-france.org). Elle peut étre obtenue sans frais
aupres de :

Société d’Edition de Canal Plus
1, place du Spectacle
92130 Issy-les-Moulineaux

Conformément aux dispositions de Darticle 231-28 du réglement général de I’AMF, les autres
informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société d’Edition de Canal Plus seront mises a la disposition du public au plus tard la veille du jour de
I’ouverture de 1’offre publique d’achat selon les mémes modalités. Un communiqué sera diffusé pour
informer le public des modalités de mise a disposition de ces informations.



http://actionnaires.canalplus.fr/
http://www.amf-france.org/
http://www.vivendi.com/accueil/
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE I’OFFRE

1.1 Présentation de 1’Offre

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 232-1 et suivants du
réglement général de I’AMF, Vivendi, société anonyme au capital de 7.494.548.886 euros, dont le siége
social est situé 42, avenue de Friedland a Paris (75008), immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Paris sous le numéro 343 134 763, et dont les actions sont admises aux négociations sur le
marché réglementé d’Euronext a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000127771
(« Vivendi » ou I’« Initiateur »), propose de maniére irrévocable aux actionnaires de la Société
d’Edition de Canal Plus, société anonyme au capital de 95.018.076 euros, dont le siége social est situé
1, place du Spectacle a Issy-les-Moulineaux (92130), immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Nanterre sous le numéro 329 211 734 (« SECP » ou la « Société »), et dont les actions sont
admises aux négociations sur Euronext Paris sous le code ISIN FR0000125460, d’acquérir la totalité de
leurs actions dans le cadre de 1’offre publique d’achat décrite ci-aprés (1« Offre »).

Le prix de I’Offre est de 8 euros par action de la Société (apreés détachement du dividende au titre de
I’exercice 2014). Le prix par action SECP a été relevé par rapport au prix de 7,60 euros qui figurait dans
le communiqué de presse de Vivendi du 12 mai 2015 annongant un projet d’offre publique d’achat
visant les actions de SECP qui a été déposé le 27 mai 2015 auprées de I’ AMF.

L’Offre sera réalisée selon la procédure normale, conformément aux dispositions des articles 232-1 et
suivants du réglement général de I’AMF.

L’Offre sera ouverte pendant une période d’au moins vingt-cing jours de négociation.

Le calendrier de I’Offre est décrit a la section 2.7 de la note d’information déposée par I’Initiateur (la
« Note d’Information »).

L’Offre porte sur la totalit¢ des actions de la Société en circulation non détenues par I’Initiateur, a
I’exception des (i) 61.412.005 actions détenues par Groupe Canal+ (filiale & 100% de I’Initiateur), (ii)
6.616 actions détenues par SIG 61 SA (filiale a 100% de I’Initiateur) et (iii) 1 action détenue par Canal+
Régie SAS (filiale a 100% de I’Initiateur, a travers Groupe Canal+), soit un nombre maximal d’actions
visées par I’Offre égal a 65.272.146".

Dans 1’éventualité ou, a I’issue de I’Offre les actionnaires minoritaires représenteraient moins de 5 % du
capital ou des droits de vote de la Société, I’Initiateur a indiqué se réserver la faculté de mettre en
oeuvre un retrait obligatoire des actions SECP.

Conformément aux dispositions de D’article 231-13 du réglement général de I’AMF, I’Offre est
présentée par Crédit Agricole Corporate and Investment Bank et CM-CIC Securities (ensemble, les
« Etablissements Présentateurs »). Les Etablissements Présentateurs garantissent la teneur et le
caractére irrévocable des engagements pris par I’Initiateur dans le cadre de I’Offre.

1.2 Contexte de I’Offre

A la date du présent document, Vivendi détient, indirectement par 1’intermédiaire de ses filiales a 100%
Groupe Canal+, SIG 61 SA et Canal+ Régie SAS, 61.418.622 actions de la Société, représentant 48,5%
du capital et des droits de vote de la Société. A la connaissance de la Société, I’Initiateur ne détient,
directement ou indirectement, aucune autre action de la Société ni aucun instrument ou droit susceptible
de lui permettre d’acquérir des actions de la Société a sa seule initiative.

Vivendi a précisé dans sa Note d’Information que 1I’Offre était rendue possible par une évolution
Iégislative aux termes de laquelle Vivendi est désormais autorisée & détenir plus de 49% du capital

! Les 50.863 actions SECP auto-détenues sont visées par I’Offre.



social ou des droits de vote de SECP de¢s lors que sa part d’audience moyenne est inférieure a 8% de
I’audience totale des services de télévision.

Vivendi a également indiqué que 1’Offre était une opération amicale visant a répondre favorablement
aux attentes d’actionnaires minoritaires de SECP en leur offrant une faculté¢ de liquidité, Vivendi
disposant d’une trésorerie suffisante pour la réalisation de I’Offre.

Le résultat de I’Offre n’aura aucune incidence sur le contrdle de SECP par Vivendi, déja détenu
indirectement par cette derniére.

Lors de sa réunion du 19 mai 2015, le conseil d’administration de la Société a pris connaissance de
I’Offre et désigné le cabinet Associés en Finance en qualité d’expert indépendant en charge d’établir un

rapport sur les conditions de 1’Offre en application de I’article 261-1 I du réglement général de I’AMF.

1.3 Conditions de I’Offre

1.3.1 Seuil de caducité de 1I’Offre

En application des dispositions de D’article 231-9 I du réglement général de ’AMF, I’Offre sera
caduque si a la date de cloture, I’Initiateur ne détient pas, seul ou de concert, directement ou
indirectement, un nombre d'actions représentant une fraction du capital ou des droits de vote de la
Société supérieure a 50 %, en tenant compte des actions autodétenues par SECP.

Le seuil de caducité sera calculé de la maniére suivante :

a) au numérateur, seront incluses toutes les actions de la Société que détient seul ou de concert,
directement ou indirectement, I’Initiateur au jour de la cloture de 1’Offre (y compris les actions
autodétenues par la Société) ;

b) au dénominateur, seront incluses toutes les actions émises par la Société au jour de la cléture de
I’Offre.

Sur la base d’un nombre total d’actions émises ou de droits de vote théoriques de 126.690.768, le seuil
de caducité correspondrait, a la date de la présente note en réponse, a la détention de 63.345.385 actions
ou droits de vote de SECP (soit 1.926.763 actions SECP apportées a 1’Offre).

L’atteinte du seuil de caducité ne sera pas connue avant la publication par I’AMF du résultat définitif de
1I’Offre, qui interviendra aprées la cloture de cette dernicére.

Si le seuil de 50% du capital ou des droits de vote de SECP (calculé comme indiqué ci-avant) n’est pas
atteint, I’Offre n’aura pas de suite positive et, en conséquence, les actions apportées a 1’Offre seront
restituées a leurs propriétaires, en principe dans les trois jours de bourse suivant la publication de 1’avis
de résultat informant de la caducité de 1’Offre, sans qu’aucun intérét, indemnité ou autre paiement de
quelque nature que ce soit ne soit dd auxdits propriétaires.

1.3.2 Procédure d’apport a 1’Offre

Les actionnaires de SECP dont les actions sont inscrites auprés d’un intermédiaire financier et qui
souhaitent apporter leurs actions a 1’Offre devront remettre a leur intermédiaire financier, au plus tard a
la date de cloture de 1’Offre, un ordre d’apport a I’Offre conforme au modeéle qui sera remis a leur
disposition par I’intermédiaire.

Conformément aux dispositions de 1’article 232-2 du réglement général de I’AMEF, les ordres d’apport a
I’Offre pourront étre révoqués a tout moment et jusque, et y compris, le jour de la cloture de I’Offre.
Apres cette date, ils seront irrévocables.

Les actionnaires de la Société qui sont inscrits en compte sous la forme « nominatif pur » dans les
registres de la Société (tenus par son mandataire Société Générale Securities Services — 32, rue du champ



du tir — CS 30812 — 44308 Nantes Cedex 3) devront demander leur inscription sous la forme « nominatif
administré » pour apporter leurs actions a I’Offre, a moins qu’ils n’en aient demandé au préalable la
conversion au porteur.

L’Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit frangais. Tout différend ou litige, quel qu’en
soit I’objet ou le fondement, se rattachant a 1’Offre sera porté devant les tribunaux compétents.

Les actions SECP apportées a 1’Offre (et, le cas échéant, a 1’0Offre Réouverte, telle que définie a la
section 1.3.5 de la présente note en réponse) devront étre librement négociables et libres de tout
privilége, gage, nantissement ou autre sQreté ou restriction de quelque nature que ce soit au transfert de
propriété. L’Initiateur a indiqué qu’il se réservait le droit d’écarter toute action qui ne répondrait pas a
cette condition.

Les frais éventuellement dii par les actionnaires de la Société apportant leurs actions a 1’Offre (et, le cas
échéant, a I’Offre Réouverte) tels que notamment les frais de négociation, de courtage, les commissions

bancaires et la TVA y afférente resteront en totalité a leur charge.

1.3.3 Centralisation des ordres

Chacun des intermédiaires financiers teneur de compte devra, a la date indiquée dans 1’avis d’Euronext
Paris, transférer & Euronext Paris les actions pour lesquelles il aura regu un ordre d’apport a 1’ Offre.

Apres réception par Euronext Paris de 1'ensemble des ordres d'apport a 1’Offre dans les conditions
décrites ci-dessus, Euronext Paris procédera a la centralisation de ces ordres et en communiquera le
résultat a I’AMF.

134 Publication des résultats de I’Offre et réglement-livraison

L’AMF fera connaitre le résultat définitif de I’Offre au plus tard neuf jours de bourse aprés la cloture de
I’Offre et, si I’AMF constate que 1’Offre a une suite positive, Euronext Paris indiquera dans un avis la
date et les modalités de reglement-livraison.

Aucun intérét ne sera di pour la période allant de 1’apport des actions SECP a I’Offre jusqu’a la date de
réglement-livraison de 1’Offre, ou le cas échéant du réglement-livraison de 1’Offre Réouverte.

Le transfert de propriété des actions SECP apportées a I’Offre interviendra a la date de réglement-
livraison telle que précisée par un avis d’Euronext Paris, tous droits attachés aux actions SECP étant

transférés a cette date a 1’Initiateur.

1.35 Réouverture de 1’Offre

Conformément aux dispositions de I’article 232-4 du réglement général de I’AMF, si 1’Offre connait
une suite positive, elle sera automatiquement réouverte dans les dix jours de négociation suivant la
publication du résultat définitif de 1’Offre, dans des termes identiques a ceux de I’Offre. L’AMF
publiera le calendrier de réouverture de 1’Offre, qui durera au moins dix jours de négociation (I’ « Offre
Réouverte »).

Toutefois, si I'Initiateur de I'Offre mettait en oeuvre directement le retrait obligatoire conformément aux
articles 237-14 et suivants du réglement général de I’AMF dans les dix jours de négociation suivant la
publication de l'avis de résultat de I'Offre, celle-ci ne serait pas réouverte.

En cas de réouverture de I’Offre, la procédure d’apport et la centralisation de I’Offre Réouverte seront
identiques a celles applicables a 1’Offre décrites a la section 1.3.2 de la présente note en réponse, étant
toutefois précisé que les ordres d’apport a I’Offre Réouverte seront irrévocables.

L’Offre Réouverte et tous les contrats y afférents sont soumis au droit frangais. Tout différend ou litige,
quel qu’en soit I’objet ou le fondement, se rattachant a 1’Offre Réouverte sera porté devant les tribunaux
compétents.



1.3.6 Restrictions concernant I’Offre a 1’étranger

L’Initiateur a indiqué que I’Offre est faite exclusivement en France.

Aucun document relatif a I’Offre n’est destiné a étre diffusé dans les pays autres que la France. L’Offre
n’est pas ouverte et n’a pas été soumise au contrdle et/ou a ’autorisation d’une quelconque autorité
réglementaire étrangere et aucune démarche ne sera effectuée en ce sens.

Aucun document relatif a I’Offre, y compris 1a présente note en réponse, ne constitue une offre en vue
de vendre, d’échanger ou d’acquérir des titres financiers ou une sollicitation en vue d’une telle offre
dans un quelconque pays ou ce type d’offre ou de sollicitation serait illégale ou a I’adresse de quelqu’un
vers qui une telle offre ne pourrait étre valablement faite. Les actionnaires de SECP situés ailleurs qu’en
France ne peuvent participer a ’Offre que dans la mesure ou une telle participation est autorisée par le
droit local auquel ils sont soumis.

L’Offre n’est pas faite a des personnes soumises a de telles restrictions, directement ou indirectement, et
ne pourra d’aucune fagon faire 1’objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel I’Offre fait 1’objet
de restrictions.

Les personnes venant a entrer en possession de tout document relatif a 1’Offre doivent se tenir
informées des restrictions légales ou réglementaires applicables et les respecter. Le non-respect de ces
restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et réglements applicables en matiére
boursiére dans certains Etats. La Société décline toute responsabilité en cas de violation par toute
personne des restrictions légales ou réglementaires applicables.

Aucun document relatif a I’Offre ne constitue une extension de I’Offre aux Etats-Unis et ’Offre n’est
pas faite, directement ou indirectement, aux Etats-Unis, a des personnes se trouvant aux Etats-Unis, par
les moyens des services postaux ou par tout moyen de communication ou instrument de commerce (y
compris, sans limitation, la transmission par télécopie, télex, téléphone ou courrier électronique) des
Etats-Unis ou par I’intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence,
aucun exemplaire ou copie d’un document relatif a ’Offre ne pourra étre envoyé par courrier, ni
communiqué et diffusé par un intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-Unis de quelque maniere
gue ce soit. Aucun actionnaire de SECP ne pourra apporter ses actions a 1’Offre s’il n’est pas en mesure
de déclarer (i) qu’il n’a pas regu aux Etats-Unis de copie de tout document relatif a I’Offre, et qu’il n’a
pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (ii) qu’il n’a pas utilisé, directement ou indirectement, les
services postaux, les moyens de télécommunications ou autres instruments de commerce ou les services
d’une bourse de valeurs des Etats-Unis en relation avec 1’Offre, (iii) qu’il n’était pas sur le territoire des
Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de I’Offre, ou transmis son ordre d’apport de titres, et (iv) qu’il
n’est ni agent ni mandataire agissant pour un mandant autre qu’un mandant lui ayant communiqué ses
instructions en dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires habilités ne pourront pas accepter les ordres
d’apport de titres qui n’auront pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus a
I’exception de toute autorisation ou instruction contraire de ou pour le compte de I’Initiateur, a la
discrétion de ce dernier.

Pour les besoins du paragraphe précédent, on entend par Etats-Unis, les Etats-Unis d’ Amérique, leurs
territoires et possessions, ou I’un quelconque de ces Etats et le District de Columbia.



2. DECISIONS ET AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA
SOCIETE

2.1 Rappel des décisions préalables du Conseil d’administration du 19 mai 2015
relatives a I’Offre

Le 19 mai 2015, le Conseil d’administration s’est réuni une premiére fois au siége social, sous la
présidence de Monsieur Bertrand Meheut, afin de prendre connaissance du projet d’Offre que
I’Initiateur envisageait de déposer aupres de I’AMF.

Lors de cette réunion, le Conseil d’administration a désigné le cabinet Associés en Finance en qualité
d’expert indépendant chargé d’établir un rapport sur les conditions de 1’Offre, en application de ’article
261-1-1 du réglement général de I’AMF.

Le Conseil d’administration a par ailleurs décidé de confier au Comité Financier, composé de Monsieur
Grégoire Castaing, Président du Comité Financier, Madame Brigitte Longuet et Monsieur Pierre

Blayau, administrateurs indépendants, le role de superviser la mission de I’expert indépendant.

2.2 Compte-rendu des travaux préparatoires au Conseil d’administration

Le 15 juin 2015, le Comité Financier de la Société, présidé par Monsieur Grégoire Castaing et composé
de Madame Brigitte Longuet et de Monsieur Pierre Blayau, administrateurs indépendants, s’est réuni
avec I’expert indépendant.

Au cours de cette réunion, les membres du Comité Financier se sont en particulier assurés que la
Société avait mis en ceuvre les diligences nécessaires en soutien a la mission d’expertise indépendante.

Le Comité Financier s’est par ailleurs réuni le 26 juin 2015 afin de faire un point général sur la fin de
son instruction de I’Offre.

Le Comité Financier a fait part de ses diligences au Conseil d’administration du 26 juin 2015.

2.3 Avis motivé du Conseil d’administration du 26 juin 2015

«Le 26 juin 2015, le Conseil d’Administration s’est réuni une seconde fois au siége social, sous la
présidence de Monsieur Bertrand Meheut, afin de rendre un avis motivé sur l'intérét de 1’Offre et sur
les conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés, conformément a l’article
231-19 du reglement genéral de I’AMF.

L’avis motivé qui suit a été rendu par Madame Brigitte Longuet, Madame Alice Holzman représentant
permanent de Groupe Canal+, Monsieur Bertrand Meheut, Monsieur Rodolphe Belmer, Monsieur
Pierre Blayau, et Monsieur Grégoire Castaing représentant permanent de Canal+ Régie, présents ou
représentes.

En ligne avec les meilleures pratiques de gouvernance, les administrateurs qui représentent la société
Groupe Canal+, filiale a 100% de [’Initiateur, ou qui lui sont liés, ont statué dans le sens des deux
administrateurs indépendants.

Le Conseil d’Administration a pris connaissance des documents suivants

— le communiqué de presse de I’Initiateur du 12 mai 2015 annongant le projet d’Offre ainsi que
ses principales caractéristiques et modalités ;

— le projet de note d’information de [’lInitiateur déposé auprés de I'AMF le 27 mai 2015,
contenant notamment le contexte et les motifs de ['Offre, les intentions de [’Initiateur, les
caractéristiques de I’Offre, et les éléments d’appréciation du prix de [’Offre ;



—  Davis de dépot d’un projet d’offre publique d’achat visant les actions de la Société qui a été
publié par ’AMF le 28 mai 2015 (D&I AMF n°215C0710) ;

— les premiers éléments du projet de note en réponse de la Société, contenant notamment le
rappel des principaux termes et conditions de I’Offie et les informations concernant la Société,
destiné a étre dépose aupres de I’AMF

—  [Davis du comité d’entreprise de I’'UES Canal+ sur I'Offre reproduit en annexe du projet de
note en réponse de la Sociéte ; et

— le rapport de ’expert indépendant reproduit également en annexe du projet de note en réponse
de la Société, établi, conformément aux dispositions de [’article 261-1 du reglement général de
I’AMF, par le cabinet Associés en Finance.

Par ailleurs, le Conseil d’administration a pris acte que la Société a mis en ceuvre les mesures utiles
pour permettre aux actionnaires de répondre a leurs questions ou de faire part de leurs observations.
Le present avis motive intégre ainsi la revue d’un mail de questions et observations adressé par un
investisseur le 24 juin 2015.

1. Analyse de I’Offire
Le Conseil d’Administration a tout d’abord constaté que

— Dlnitiateur contréle indirectement la Société a 48,5% du capital et des droits de vote par
l’intermédiaire de sa filiale a 100% Groupe Canal+ ;

— le prix de I’Offre est de 7,60 euros par action de la Société (apres détachement du dividende au
titre de [’exercice 2014) et fait ressortir une prime implicite de 19,1% sur la base du cours de
SECP au 12 mai 2015, de 20,2% sur la moyenne des trois derniers mois précédant le 12 mai
2015, et de 24,9% sur la moyenne des six derniers mois précédant le 12 mai 2015 ;

— I’Offre porte sur la totalité des actions de la Société non détenues par I’Initiateur, a I’exception
des actions détenues par Groupe Canal+, SIG 61 SA et Canal+ Régie SAS, filiales directes ou
indirectes a 100% de [’Initiateur

—  I’Offre est soumise au seuil de caducité visé a [’article 239-9 I du reglement général de I’ AMF,
et sera caduque si a la date de cloture, I’Initiateur ne détient pas, seul ou de concert,
directement ou indirectement, un nombre d’actions représentant une fraction du capital ou des
droits de vote de la Société supérieure a 50%, en tenant compte des actions auto-détenues par
SECP ;

— D’Offre vise a répondre favorablement aux attentes d’actionnaires minoritaires de SECP en leur
offrant une faculté de liquidité, I’Initiateur disposant d’une trésorerie suffisante pour la

réalisation de [’Offre ;

— [’Offre est rendue possible par une évolution législative (loi n°2008-776 du 4 aolt 2008) aux
termes de laquelle I’Initiateur est désormais autorisé a détenir plus de 49% du capital social ou
des droits de la Société des lors que sa part d’audience moyenne est inférieure a 8% de
[’audience totale des services de télévision ; et que

— le résultat de I’Offre n’aura aucune incidence sur le contréle de la Société par I’Initiateur, déja
détenu indirectement par ce dernier.

Le Conseil d’Administration a ensuite relevé les principales intentions suivantes de [’Initiateur pour les
douze mois a venir :



— Ulnitiateur n’a pas [intention de modifier la stratégie et/ou la politique éditoriale,
commerciale et financiére de la Société ;

— I’Offre ne devrait pas avoir d’impact sur [’emploi au sein de la Société ;

— [DInitiateur se réserve la possibilité de modifier la composition du Conseil d’Administration et
de la direction générale de la Société ; pour autant, la Société continuera de se conformer au
Code de Gouvernement d’Entreprise élaboré par I’AFEP et le MEDEF, au cas ou elle reste
cotée ;

— si I'Initiateur se réserve la possibilité d’étudier une éventuelle adaptation de la convention de
distribution en vigueur entre Groupe Canal+ et la Société ainsi que d’initier des réflexions en
direction d’une éventuelle simplification des structures juridiques du sous-groupe constitué
autour de Canal+, aucun principe en ce sens n’a toutefois été arrété, pas plus que n’a été
analysée la faisabilité de telles opérations ;

— UInitiateur n’a pas lintention, s’il n’atteignait pas a lissue de I’Offre le seuil de 95% du
capital et des droits de vote de la Société lui ouvrant la faculté de retrait obligatoire, de lancer
a cette fin une nouvelle offre ou d’acquérir davantage d’actions sur le marché. L’Initiateur se
réserve toutefois la faculté de mettre en ceuvre un retrait obligatoire Si son niveau de détention
a lissue de I’Offre atteignait le seuil de 95% ; et

— alissue de I’Offre, la politique de dividende de la Société continuera d’étre déterminée par ses
organes sociaux, en fonction de la situation financiére et des besoins de la Société et de ses
filiales, et de ses capacités distributives.

Le cabinet Associés en Finance, invité a la séance du Conseil d’Administration, a ensuite présenté son
rapport dont il ressort des conclusions que :

— la méthode retenue a titre principal (méthode DCF to firm ou DCF to equity) fait ressortir une
fourchette de 6,97€ a 8,10€ ; et que

— le prix offert dans le cadre d’une offre facultative est équitable pour les actionnaires souhaitant
profiter d’une liquidité sur leur investissement, le prix proposé s’inscrivant dans la fourchette
de valeurs déterminée dans ses travaux d’évaluation.

Le cabinet Associés en Finance a également présenté les diligences qui ont été accomplies dans le
cadre de l’élaboration de son rapport, dont sa participation, le 15 juin 2015, & une réunion avec les
membres du Comité Financier de la Société. 1l a dans ce cadre confirmé avoir recu toutes les
informations nécessaires a l’accomplissement de sa mission.

Le Conseil d’Administration a également revu [’avis du comité d’entreprise de I’"'UES Canal+ sur
["Offre dont le contenu est reproduit en intégralité dans le projet de note en réponse de la Société.

Puis, le Conseil d’Administration a pris acte que le prix de I’Offre proposé par Vivendi est équitable
pour les actionnaires de la Sociéte.

2. Décisions du Conseil d’Administration
Au regard des éléments qui précédent, le Conseil d’Administration, apres en avoir délibéré, a décide, a

["unanimiteé, que 1'Offre est dans ['intérét de la Société, de ses salariés, et de ses actionnaires €t
recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a [’Offre. »



2.4 Confirmation de ’avis motivé par le Conseil d’administration du 7 juillet 2015

« Le 7 juillet 2015, le Conseil d’Administration s’est réuni une troisieme fois au siége social, sous la
présidence de Monsieur Bertrand Meheut, afin de confirmer les termes de son avis motivé sur l’intérét
de ['Offre et sur les conséquences de celle-Ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés,
conformément a l’article 231-19 du réglement général de I’AMF.

La confirmation des termes de [’avis motivée du Conseil d’Administration a été rendue par Madame
Brigitte Longuet, Madame Alice Holzman représentant permanent de Groupe Canal+, Monsieur
Bertrand Meheut, Monsieur Pierre Blayau, Monsieur Grégoire Castaing représentant permanent de
Canal+ Régie, et Monsieur Maxime Saada, présents ou représenteés.

En ligne avec les meilleures pratiques de gouvernance, les administrateurs qui représentent la société
Groupe Canal+, filiale a 100% de [’Initiateur, ou qui lui sont liés, ont statué dans le sens des deux
administrateurs indépendants.

Le Conseil d’Administration a constaté aprés avoir pris connaissance du communiqué de presse de de
I’Initiateur du 6 juillet 2015 que :

— le prix de I’Offre est releve de 7,60€ a 8€ afin de renforcer [’attractivité de I’Offre proposée
aux actionnaires de la Société ; et que

— ce relevement du prix n’emporte aucun changement quant aux autres données de I’Offre, telles
que figurant dans le projet de note d’information déposé auprés de 1’Autorité des marchés
financiers le 27 mai 2015.

Sur ces bases, le Conseil d’Administration a décidé, a ['unanimité, de confirmer les termes de son avis
motivé du 26 juin 2015 sur [’offre publique d’achat amicale initiée par Vivendi visant les actions SECP,
comme étant dans [’intérét de la Société, de ses salariés, et de ses actionnaires, et sa recommandation
aux actionnaires de SECP d’apporter leurs titres a I’Offre. »

3. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTODETENUES

Les 50.863 actions de la Société auto-détenues étant visées par 1’Offre, le Conseil d’administration a
décidé, a I’'unanimité, de les apporter a 1’Offre.

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Compte tenu de I’avis motivé qui précede, les membres du Conseil d’administration ont déclaré, chacun
pour ce qui le concerne, qu’ils apporteraient leurs actions de la Société a 1’Offre, a I’exception :

— de la société Groupe Canal+ et de la société Canal+ Régie SAS, dont les actions de la Société
qu’elles détiennent ne sont pas visées par 1’Offre ; et

— de Pl’action que chaque membre du Conseil d’administration doit conserver en sa qualité
d’administrateur conformément aux dispositions de I’article 15 des statuts de la Société.
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S. RAPPORT DE I’EXPERT INDEPENDANT

En application de ’article 261-1 I du réglement général de I’AMF, le cabinet Associés en Finance a été
désigné par la Société en qualité d’expert indépendant afin d’établir un rapport sur 1I’Offre.

Ce rapport, en date du 25 juin 2015, est reproduit dans son intégralité en Annexe 1 de la présente note
en réeponse.

6. AVIS DU COMITE D’ENTREPRISE DE I’UES CANAL +

L’avis du Comité d’Entreprise de ’'UES Canal+ et le rapport de 1’expert-comptable nommé par le
Comité d’Entreprise de I"'UES Canal+ sont reproduits en Annexe 2 de la présente note en réponse.

7. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR I’APPRECIATION
OU L’ISSUE DE L’OFFRE

A la date du présent document, la Société n’a connaissance d’aucun accord susceptible d’avoir une
incidence sur I’appréciation de 1’Offre ou son issue.

8. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE
INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT DE L’OFFRE

8.1 Structure et répartition du capital de la Société

A la date de la présente note en réponse, le capital social de la Société s’éléve a 95.018.076 euros divisé
en 126.690.768 actions d’une valeur nominale de 0,75 euro chacune, entiérement souscrites, libérées et
toutes de mémes catégorie et le nombre de droits de vote théorique s’établissait a 126.690.768 (dont
50.863 au titre d’actions autodétenues privées de droit de vote).

A la connaissance de la Société, selon les dernieres informations sur les franchissements de seuils
communiquées et les déclarations d’opérations en période de préoffre, le capital et les droits de vote de
SECP sont répartis comme suit :

Actionnaire Capital et droits de vote
Groupe Canal+ 48,5%
SIG 61 SA <0,1%
Canal+ Régie SAS <0,1%
Total groupe Vivendi 48,5%
Banque Delen/ Capfi Delen Asset 11,48%
Management
Norges Bank 3,18%
Groupe CM-CIC 3,07%
Apolo Capital Management LP 2,25%
International VValue Advisers LLC 2,02%
Amber Capital UK LLP 0,05%
Autodétention 0,04%
Autres 29,41%
Total 100%

La Société n’a pas émis d’autre titre de capital, ni aucun instrument financier ou droit pouvant donner
acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société.

11



8.2 Restrictions statutaires a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions

Obligation de déclaration et de franchissements de seuils

Aux termes de I’article 10 des statuts de la Société, tout actionnaire agissant seul ou de concert, venant
a détenir, directement ou indirectement, 1,5% au moins des droits de vote de la Société ou un multiple
de 1% de ces droits de vote, y compris au-dela du seuil de 5%, est tenu d’informer la Société, dans le
délai de 15 jours a compter du franchissement de chacun de ces seuils, et d’indiquer également, lors de
cette déclaration, le nombre de titres qu’il détient donnant acces a terme au capital ainsi que les droits
de vote qui y sont attachés. Les sociétés de gestion de fonds communs de placement sont tenues de
procéder a cette information pour I’ensemble des droits de vote attachés aux actions de la Société
détenues par les fonds qu’elles gérent. L’inobservation de cette disposition est susceptible de faire
I’objet d’une sanction conformément aux dispositions légales, a la demande d’un ou plusieurs
actionnaires détenant 5% au moins des droits de vote de la Société.

Transfert d’actions
Aucune clause des statuts n’a pour effet de restreindre les transferts d’actions.
8.3 Clauses de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou

d’acquisition et portant sur au moins 0.5% du capital ou des droits de vote de la
Société (article L..233-11 du Code de commerce)

Aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition et
portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la Société n’a été portée a la connaissance
de la Société en application de I’article L..233-11 du Code de commerce.

8.4 Participation directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait
Pobjet d’une déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration
d’opération sur titres

A la connaissance de la Société, selon les dernieres informations sur les franchissements de seuils
communiquées et les déclarations d’opérations en période de préoffre, les actionnaires de SECP
détenant plus de 1,5% de son capital et/ou de ses droits de vote sont indiqués dans le tableau figurant a
la section 8.1 ci-avant.

8.5 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de controle spéciaux et
description de ceux-ci

Néant.
8.6 Mécanismes de contrédle prévus dans un éventuel systétme d’actionnariat du
ersonnel
Néant.

8.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent
entrainer des restrictions au transfert d’actions et/ou a D’exercice des droits de
vote

A la connaissance de la Société, a la date de la présente note en réponse, il n’existe pas d’accord entre
actionnaires pouvant entrainer des restrictions relatives au transfert d’actions et/ou a I’exercice du droit
de vote.
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8.8 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des statuts de la Société

Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil de d’administration

En application des articles 14 et 16 des statuts, le conseil d’administration de la Société est composé de
cing membres au moins et de seize membres au plus, nommés pour une durée de six ans au plus.

Le comité des rémunérations et des nominations formule des propositions au conseil d’administration
guant a la sélection des nouveaux administrateurs, leur cooptation, leur nomination ou leur
renouvellement. A cet effet, le comité des rémunérations et des nominations prend en compte
I’équilibre souhaitable dans la composition du conseil au vu de 1I’évolution de 1’actionnariat de la
Société, et veille a ce que chaque administrateur pressenti possede les qualités et la disponibilité
requises et représente un ¢éventail d’expériences et de compétences permettant au conseil
d’administration de remplir efficacement ses missions avec 1’objectivité et I’indépendance nécessaires.

Les membres du conseil d’administration sont nommés et, le cas échéant, renouvelés dans leurs
fonctions, par 1’assemblée générale ordinaire des actionnaires, sur proposition du conseil
d’administration. S’agissant de la nomination ou du renouvellement d’un administrateur indépendant,
les conclusions du conseil d’administration, quant a 1’indépendance du candidat, sont portées a la
connaissance de I’assemblée générale.

En cas de vacance par déces ou par démission d’un ou plusieurs administrateurs, le conseil
d’administration peut, entre deux assemblées générales, procéder & des nominations a titre provisoire.
Ces nominations sont ensuite soumises a la ratification de la prochaine assemblée générale ordinaire.

Régles applicables a la modification des statuts

L’assemblée générale extraordinaire peut modifier les statuts dans toutes leurs dispositions, a condition
de ne pas augmenter les engagements des actionnaires.

L’assemblée générale extraordinaire ne délibére valablement qu’autant qu’elle est composée
d’actionnaires représentant le tiers des actions ayant le droit de vote sur premiére convocation et le
guart desdites actions sur deuxiéme convocation. A défaut de ce dernier quorum, la deuxiéme
assemblée peut étre prorogée a une date postérieure de deux mois au plus a celle a lagquelle elle avait été
convoquée.

Les délibérations sont prises a la majorité des deux tiers des voix dont disposent les actionnaires
présents ou représentés.

8.9 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de
rachat de titres

Le conseil d’administration détermine les orientations de ’activité de la Société et veille a leur mise en
ceuvre dans les conditions prévues par la loi.

Le conseil d’administration procéde aux contrdles et vérifications qu’il juge opportuns.

Aux termes du reglement intérieur de la Société, qui constitue un document interne destiné a préciser
ses statuts, le conseil d’administration délibére sur toutes questions relevant de ses attributions Iégales,
réglementaires et statutaires telles que :

— la préparation et la convocation des assemblées générales d’actionnaires ; 1’arrété¢ des termes
des résolutions qui sont proposées au vote des actionnaires ;

— Darrété des comptes sociaux et consolidés annuels et semestriels, I’arrété des termes du rapport
de gestion annuel et du rapport financier semestriel ;

— T’arrété de la documentation de gestion prévisionnelle, en ce compris le rapport écrit y afférent ;
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— lautorisation, le cas échéant, des conventions visées aux articles L. 225- 38 et suivants du Code
de commerce ;

— Dautorisation, le cas échéant, des cautions, avals et garanties ;

— la cooptation des administrateurs ;

— la nomination ou révocation du Président, du Directeur Général et des Directeurs Généraux
Délégués, le contrdle de leur gestion de la Société ;

— la décision quant au mode d’administration de la Société (dissociation ou non des fonctions de
Président du conseil d’administration et de Directeur Général) ;

— la création des comités du conseil d’administration et, le cas échéant, la fixation du réglement
intérieur qui détermine notamment leurs attributions et leurs modalités de fonctionnement, la
nomination et la rémunération de leurs membres ;

— larépartition des jetons de présence.

En outre, le conseil d’administration examine et approuve, préalablement, les opérations suivantes :

— le budget annuel et, le cas échéant, les révisions significatives dudit budget ;

— les opérations significatives relevant du métier de 1’entreprise et se traduisant par un
investissement ou un désinvestissement, de nature financiére et/ou opérationnelle, de la Société
ou de I’'une de ses filiales, d’un montant annuel hors taxes supérieur a 100 millions d’euros ;

— toute opération significative (i) se situant hors la stratégie de la Société, et/ou (ii) modifiant le
périmétre d’activités de la Société et de ses filiales.

Le conseil d’administration arréte, sous forme de communiqué, les informations qu’il entend
communiquer au marché, aux analystes, et aux actionnaires.

Le conseil d’administration ne bénéficie d’aucune délégation de pouvoirs en vue de 1’émission ou du
rachat d’actions de la Société.

8.10  Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de
changement de contrdle

Dans le cadre de ses activités, la Société est amenée a conclure des accords avec des tiers qui, dans
I’hypothése d’un changement de contrdle, pourraient s’en trouver modifiés, voire prendre fin. Il en va
ainsi de certains accords d’acquisition conclus avec des ayants droit et portant sur des droits de
propriété intellectuelle, notamment dans les domaines du sport ou du cinéma, caractérisés par un fort
intuitu personae. La Société étant toutefois déja contr6lée par I’Initiateur, le risque de mise en oeuvre
des clauses concernées apparait limité.

8.11 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du _conseil
d’administration, les salariés ou les dirigeants de la Société, en cas de démission,
de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison
d’une offre publique

Les accords de ce type concernant le cas échéant les dirigeants sont décrits a la section 11.6.2 du
rapport annuel 2014 de la Société.

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I’article 231-28 du réglement général de I’AMF, les « Autres
Informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société feront 1’objet d’une note spécifique déposée auprés de I’AMF et mise a disposition du public
selon les modalités propres a assurer une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille de
I’ouverture de 1’ Offre.
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10. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

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

Maxime Saada, Directeur Général

15



Annexe 1 — Rapports de I’expert indépendant
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ASSOCIES @ FINANCE

Expertise indépendante d’Associés en
Finance se pronongant sur le caractére
équitable du prix d’offre proposé aux
actionnaires de Société d’édition de
Canal + (SECP) a I'occasion de I’Offre
Publique d’Achat initiée par Vivendi

25 juin 2015
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l.  Missions et moyens

Mission d’Associés en Finance

Le Consell d'Administration de SECP (Société d'édition de Canal Plus) a mandaté le 19 mai 2015 Associés en
Finance en qualité d'expert indépendant, sur le fondement de I'article 261-1 (alinéa |, 1°) du réglement général
de I'Autorité des Marchés Financiers (AMF). Le Conseil d'Administration de SECP a délégué 2 son Comité
Financler, composé de Grégoire Castaing, directeur financier Groupe Canal+, Pierre Blayau, Administrateur
indépendant, et Brigitte Longuet, Administrateur indépendant, le suivi de la mission de I'expert indépendant,

La mission d'Associés en Finance! consiste 4 se prononcer sur le caractére équitable du prix d'Offre Publique
d’Achat amicale. soit 7,60 € par action, déposée par Vivendi et portant sur fes actions de SECP non détenues par
des fikales & 100% de \Vivendi (principalement Groupe Canal+, suivi de SIG 61 SA el de Canal+ Régie SAS).
Vivendi détient actuellement indirectement par l'intermédiaire de ses filisles 48,5% du capital de SECP.

Les personnes d'Associés en Finance impliguées dans cette mission sont Bertrand Jacquilat, Président
dhonneur d'Associés en Finance, responsable de la mission, Arnaud Jacquillat, Directeur Général, Catherine
Meyer, Associée, Guillaume Gandrille et Viet Do-Quy, analystes financiers, Philippe Leroy, Président du Consed
& Administration, est en charge du contrdle quaiité.

Contexte

Groupe Canal+, détenu par Vivendi, est un actionnaire historique de SECP. La structure actuelle de SECP a été
mise en place en 2000 lors de |a fusion entre Vivendi, Seagram et Canal+, avec un périmétre réduit par rapport &
fa situation qui prévalait avant cefte date. Groupe Canal+ détenait alors 48 5% de SECP.

Le 12 mai 2015, Vivendi a annoncé son intention de déposer auprés de lAutorité des Marchés Financiers {AMF),
aprés que le projet d'opération aura été présenté au Conseil Supéneur de I'Audiovisuel, un projet d'offre publique
d'achat amicale visant le solde des actions SECP, au prix de 7,60€ par action SECP, afin d'offrir aux actionnaires
une faculté de Bquidité”. L'objectif de Vivendi ne consiste pas a mettre en ceuvre un retrait obligatoire des actions
de SECP a lissue de |'offre. Vivendi s'en réserve toutefois la possibilité si son niveau de détention post OPA
afteignait le seuil de 85% du capdal et des droits de vote.

'associés en Finance et Détroyat Associés se sont rapprochés a |a fin de 'année 2014, Le nom commercial de '3
nouvelle entité est AsSociés en Finance, Jacquillat et Détroyat Associés. Pour simplifier 12 lecture de ce
cotument, elie sera mentionnée par ia sutte sous Iintitulé Associés en Fingnce, voire son acronyme AEF

! L'offre est rendue possible par une évolution législative par laquelle Vivendi est autorisée 3 détenir plus de
4%% du capital social ou des droits de vote ae SECP dés lors que 53 part d'audience est inféreure 3 8% de
l'zudience totale ces services de télévision.
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Indépendance
Associts en Finance et Détroyat Assotiés confirment ne pas avoir de conflits d'intérét et étre indépendant de

fensemble des intervenants sur ce dossier au sens de larticle 261-4 du Reéglement général de TAMF et de
lnstruction 2006-08 du 25 juiliet 2006 relative 4 l'expertise Indépendante,

Ainsi Associés en Finance. Détroyat Associés et leurs salariés :

« Nentretiennent pas de kens jundiques ou en capital avec les sociétés concernées par I'Offre ou avec
leurs consells, susceptibles d'affecter leur indépendance |

o Nont procédé 2 aucune évaluation pour le compte de SECP, Groupe Canal+ ou Vivendi au cours des
dix-huit demiers mois .

e Nont pas consellle SECP, Groupe Canal +ou Vivendi, ou toute personne que ces soclétés controlent
au titre de l'article L. 233-3 du code de commerce, au cours des dix-huit derniers mois |

* Ne détiennent sucun intérét financier dans la réussite de I'Offre, une créance ou une dette sur l'une des
sociétés concemées par ['Offre, susceptible d'affecter leur indépendance ;

e Nentretiennent pas de relations répétées avec une banque susceptibles d'affecter Nmdépendance
d'Associés en Finance. Ni Associés en Finance ni Détroyat Associés ne sont en particulier intervenus
sur des missions d'expertise indépendante dont CM-CIC ou Crédit Agricole étaient établissements
présentateurs au cours des dx-huit demiers mois.

* Ne se sont vus confier aucune mission - autre que celle faisant l'objet de la présente mission - par les
sociétés concemnées par 'Offre pour les mais & venir.

En conséquence. Associés en Fmance remplit les critéres d'indépendance requis pour effectuer cette mission.

Avertissement

Les informations, utilisées pour la réalisation de nos travaux, ont soit été fournies par SECP, Crédit Agricole, CM-
CIC, Vivendi, soit étaient publiques.

SECP nous a certifié ne pas disposer de plan d'affaires 3 moyen terme. |l n'existe pas non plus de plan d'affaires
spécifique utilisé pour SECP par Groupe Canal+/ Vivendi, SECP étant intégré dans les comptes de Vivendi a ia
branche plus large de la télévision payante en France. Le budget 2015 et sa version révisée nous ont été
communiqués,

\Vivendi, Groupe Canal + et SECP nous ont certifié qu'il n'existait pas d'accords connexes a |a présente offre
entre ces différentes entités, le management de SECP ou des actionnaires minoritaires qui seraient susceptibles
davoir un Impact sur le prix de 'offre. Vivendi et sa filiale Groupe Canal+ ont également certifié ne pas avoir
acquis d'actions SECP au cours des douze demiers mols.

Les dirigeants mandataires sociaux de SECP, Bertrand Meheut et Rodolphe Belmer, sont éigibles au plan
dattnbution d'actions de performance mis en place par VIVENDL. L'acquisition définitive des actions de
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performance afttribuées est soumise a des conditions de performance dépendant de critéres intemes (niveau du
taux de marge d'EBITA de Groupe Canal+) et externes (performance de I'action Vivendi par rapport & deux
indices boursiers : Stoxx Europe 600 Télécommunications et Stoxx Europe 600 Médias).

Assocks en Finance n'a effectué aucune revue physique et aucune évaluation indépendante des
immobilisations, de l'actf ou du passif de la Société et de ses filiales et participations. Nous n'avons effectué
aucune revue indépendante des litiges en cours ou potentiels, des recours, réclamations ou autres
responsabilités potentielies dont SECP fait ou pourrait faire l'objet. De maniére générale, nous avons tenu pour
acquises, sans vérification indépendante, lexactitude des données, documents ou informations qui nous ont été
communiqués ou auxquels nous avons eu accés sans que nous puissions encourr une quekconque
responsabilité du fait de ces données, documents et informations. Associés en Finance ne peut garantir
lexacttude des prévisions, estimations et informations fournies,

Notre rapport d'expertise et sa conclusion sur ie caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre pour les
actionnaires minoritaires de la Société ne constituent pas une recommandation a Fattention des actionnaires de
SECP quant 2 la maniére dont ils devraient agir dans le cadre de 'Offre.

Déroulement de Ja mission d’Associés en Finance

Assockés en Finance a été mandatée par la Société le 19 mal 2015. La mission d'Associés en Finance s'est
déroulée du 20 mai 2015 au 25 juin 2015, avant de présenter le 26 juin 2015 son rapport au conseidl
d'administration de la Société se réunissant pour se prononcer sur foffre de Vivendi.

Au cours de cefte pérode, Associés en Finance a eu des contacts réguliers physiques ou par téléphone avec les
différentes personnes indiquées en annexe. Associés en Finance a en particulier participé au Comité Financier
du 15 Jun 2015 au cours duquel ce demier s'est assuré que SECP avatt mis en ceuvre les diligences nécessaires
en soutien ala mission d'expertise indépendante.

Associés en Finance sest entretenu avec les actionnaires minoritaires ainsi qu'avec les investisseurs non
actionnaires qui en ont fzit la demande.

Le programme de travail détaillé et les sources dinformation utilisées sont présentés en annexe. Pour mener sa
mission. Associés en Finance s'est appuyé sur ses propres méthodes et bases de données (modéle Trival), sur
les entretiens détaillés en annexe et sur les diverses sources dinformations disponibles,
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Il.  SECP: présentation, analyse et stratégie

A. Activité

La Société d'édition de Canal Plus (cl-aprés SECP) fat partie du pdle de télévision payante du groupe Canal +,
lui-méme filiale & 100% du groupe Vivendi, et premier groupe de télévision payante en France. SECP édite,
produit et diffuse les chaines Canal+ en France. Le périmétre de SECP comprend principalement :
o L'ddition des chaines payantes FPremum autour du cinéma, du sport de la fiction du
documentaire et du diverissement (Canal4, Canal+ Cinéma, Canal+ Sport. Canal+ Décalé,
Canal+ Séries, Canal+ Family). Le métier d'éditeur consiste a créer des chaines de téléwvision @
partir de contenus acquis (par exemple les droits des championnats sportifs, des films ou des
sénes, efc) ou des contenus produits en propre (fictions, magazines, émissions de
divertissement, etc.)
* Deux chaines thématiques (Sport+, Golf+)
o Le service de télévision de rattrapage (Canal+ a ia demande)
* LUhnevingtaine de « chaines gratultes » disponibles sur YouTube
o Deux sites intemet CANALPLUSFR et SPORTPLUS.FR et une application myCANAL.

SECP s'inscrit dans fa structure plus vaste des activités audiovisuelles du groupe Vivendi, illustrée par
forganigramme ci-dessous (Figure 1), extrait du rapport annuel 2014 de SECP.

Figure 1
Organigramme des activités du Groupe CANAL+ et positionnement de SECP
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B. Historique

Créée en décembre 1983 par le groupe Havas avec la participation de la Compagnie Générale des Eaux, la
société Canal+ SA a été le premier opérateur frangais de télévision payante, avec la chaine Canal+, fancée en
novembre 1984

La société Canal+ SA a été infroduite en bourse en novembre 1487, afin d'ouvrir son capital en application de fa
loi de 1986 régissant l'audiovisuel en France, et qui limitait 4 25% (puls & 48% & partir de 1084) la participation
que pouvaient détenir un ou plusieurs actionnaires agissant seul ou de concert dans une chaine de télévision
titulaire d'une licence d'émission, et réalisant une part d'audience moyenne annuelle dépassant 2,5% de
Faudience totale des services de télévision.

Ont suivi des années dexpansion du groupe Canal+, par intemationalisation, par diversification (CanaiSatellite,
chaines thématiques, production cinématographique), et par rapprochement (rapprochement avec Nethold fin
1996 ou constitution d'alliance avec le groupe Lagardére début 2000 dans fa télévision numérique).

Changements stiucturels fin 2000

En décembre 2000, lors du rapprochement entre les groupes Vivendi, Seagram et Canal+, des changements
majeurs ont été apportés a la structure du groupe. Les contraintes réglementaires, notamment sur la nécessité
de maintenir 2 49% la détenbon maximale du capital de |a chaine détentrice de ['autonsation d'émettre sur
fréquence hertzienne, ont conduit a séparer la chaine Premiunt en France des autres actiités du groupe Canal+,
intégrées pour leur part au nowvel ensemble Vivendi Universal

Ansi, I'ensemble des activités de la société Canal+, a Fexclusion de Factivite d'edition et de diffusion de la
chaine Premium en France, ont été apportées en plusieurs étapes a la société Groupe Canal+, détenue in fine
4 100% par Vivendi. Seules les activités d'edition et de diffusion de la chaine Premium en France, héntiéres de ia
société initiaiement Introduite en bourse en 1987, sont restées cotées au sein de I'entité Canal+ SA (actuelle
SECP) et détenues a hauteur d'environ 49% par i firne le groupe Vivendi’,

Plus précisément. Canal+ SA (actuelle SECP) est demeurée propriétaire de sa base d'abonnés en France, tandis

que tous les aufres actifs, et notamment la jouissance de la base d'abonnés et la marque Canal+, ont été
apportés 4 Groupe Canal+ et sont donc sortis du périmétre de Ia société devenue aujourdhui SECP. Les traités

? La soclété détenant directement la participation du groupe Vivenci dans SECP a varié au il du temps : Groupe
Canal+ entre 2001 et 2006, Canal+ France entre 2007 et 2013 et Groupe Canal+ depuis 2013, La société Canal+
France avait été créée aprés le rapprochement entre TPS et CanaSatellite, et comptait & son capital, outre ‘e
groupe Vivendi en tant qu'actionnaire majoritaire, TF1, M6 et Lagaroére en tant qu'actionnaires minoritaires,
puis seulement Lagardére. Lz cession en 2013 des 200 de Canals France détenus par Lagardére au groupe
Vivendi 3 été suivie d'une zbsorption de Canal+ France par Groupe Canale.
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dapport prévoyaient que les actionnaires de Canal+ SA soient rémunérés en actions Vivendi Universal, &
hauteur de deux actions Vivendi Universal pour une action Canal+ SAY,

Ces changements structurels intervenus fin 2000 ont abouti 4 la situation trés spécifique de SECP, société cotée,
qui intenvient sur un périmétre restreint (la chaine Premium en France), et dont de nombreuses activités
opérationnelles sont liges au Groupe Canal+, son actionnaire majoritaire. Les pnncipales opérations réalisées en
connexion avec d'autres entités de Groupe Canal+ ou de Vivendi peuvent étre résumées comme suit :

Convention de distribution avec Groupe Canal+, décrite cl-aprés

Convention de gestion de trésorerie avec Groupe Canal+ et Vivendi - Vivendi a mis en place un
systéme de cash poolng avec l'ensemble des sociétés qu'elle contrile leur permettant de
déposer leurs excédents de trésorene dans un compte courant commun et d'emprunter & ce
demier des fonds sous forme d'avances a court terme

Gestion administrative | Groupe Canal+ facture des dépenses administratives et des mises &
disposition du personnel @ SECP et & Nulle Part Allleurs Production

Convention de régie publicitaire avec Canal+ Régie : SECP et ses différentes chaines ont
confié 4 Canal+ Régie |a mission de prospecter et de vendre les espaces publicitaires et le
pamainage & diffuser sur leurs antennes. En rémunération de ses prestations, Canal+ Régie
regoit une commission de 20% du chiffre d'affaires net pubBicité et pamainage encaissé par
SECP et par ses chaines thématiques

Relations StudioCanal: SECP acquiert chague année auprés de Studiocanal des droits
exclusifs de dffusion (droits de diffusion de films du catalogue de StudioCanal et séries)
Relations Canal+ Overseas : SECP refacture & Canal+ Cverseas une partie des colts de
programmes engagés au fitre des droits acquis pour les temitoires d'Outre-mer et des pays
africains ainsi qu'une redevance au titre des obligations d'investissement Cinéma.

Compte tenu des modfications de périmétre intervenues en 2000, la société cotée depuls fin 2000 (Canal+ SA
qui @ pris le nom de SECP, Société d'édition de Canal Plus, en 2011) présente un profil trés différent de la
société Canal+ antérieure, tant en terme de chiffre d'affaires que de marges, puisqu'intervenant sur un spectre
d'activités concentrées sur les activités d'édition de la chaine Canal+

“ Par cette opération, le détenteur d'une action de I“anclen Canak SA est resté détenteur ¢'une action du
rouveay Canal SA et a requ deux actions Vivendi Universal. La veille de I'exécution effective de cette
opération, "ancienne action Cana'+ SA cotait 145,60 € {le 8 décembre 2000} ; 3u premier jour de cotation post
opération, 'a nouvelle action Canal+ SA s'échangeziten fin de journée 3 3,10 €, et 'action Vvendi Universal 3
75,20 € {soit 150,4 € pour ‘es deux actions reques).
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Signature fin 2000 de fa Convention de Distribution entre Canal+ (enfite cotée, devenue SECP) ef
Canal+ Distiibution {auque! s'est substitue depuis 2013 Groupe Canal+)

La réorganisation induite fin 2000 par le rapprochement entre \ivendi, Canal+ et Seagram, a conduit a la mise en
place d'une convention de distribution entre Canal+ SA (actuelle SECP) et Canal+ Distribution.

Cette convention prévoit que Canal+ SA (actuelle SECP) pergoive le montant du chiffre d'affaires des
abonnements, mais qu'un certain nombre de prestations soient réalisées par Canal+ Distribution pour le compte
et sous le contrile de SECP (prestations de distribution et commercialisation. gestion des relations
commerciales, administratives et techniques des abonnés, senvice aprés-vente, négaciation avec les distributeurs

tiers, mese a disposition des terminaux aux abonneés, etc.).

La rémunération annuelle due 4 Groupe Canal+ pour |a réalisation de ces prestations est égale & la différence
entre le résultat opérationnel de SECP avant commission de distribution et 3.3% du chiffre d'affaires
abonnements. De la sorte, le résultat opérationnel de SECP est égal & 3.3% du chiffre d’affaires abonnements. I
est par ailleurs convenu qul ne peut vaner qu'a l'intérieur d'une fourchette dont les bomes hautes et basses sont
revalorisées de 2.5% par an par rapport a la valeur de référence fixée en 2000. Au titre de 2014, cette fourchette
s'établit 2 64.8 ME en bomne basse et 8 73.1 ME en bome haute.

La convention de distribution a été signée pour une pénode courant jusqu'en 2050. Elle peut étre dénoncée a
échéance de son terme, sous réserve d'un préavis de deux ans, ou étre renouvelée par tacite reconduction par
période de cing ans.

L'existence de cette convention de distribution est expressément mentionnée dans la convention qui lie SECP et
le Conseil Supérieur de FAudiovisuel (CSA), ceite demiére régissant les modalités d'exploitation des services de
télévision privés de Canal+. Toutes modifications ultérieures, autres gue mineures, doivent &re soumises a
Fagrément du CSA

Les chaines Canal+ sont aujourd’hui distribuées par le biais d'abonnements sur toutes les plateformes de
distibution - ta TNT, le satellite, e cable, 'ADSL, Ia fibre, le mobile, les tablettes et Internet.

C. Contraintes réglementaires

L'activité de SECP est régie par ia convention signée entre le CSA et Canal+ SA (actuelle SECP) Je 1+ juin
1995 a laquelle est subordonnée l'autorisation d'émetire de Canal+ sur une fréquence hertzienne. Depuis 1995,
cette autorisation d'émettre, subordonnée au respect de certains engagements de diffusion®, a été reconduite
tous les cing ans et court actuellement jusqu’en 2020.

5 La chaine s‘engage a respecter un quota de diffusion de 60% d’aruvres curopéennes et 40% d'osuvres
d'expression originale frangaise. Eile s'engage aussi & consacrer chaque 12,5 % de ses ressources totales
annuelles & acquisition de drots de diffusion c'oeuvres cinématographiques européennes et 95 % 3
facquisition de droits de diffusion d'oeuvres cinématographiques d'expression originale frangzise. D'autres
clauses sont également prévues, consultables sur le site du CSA.
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Enfin, # convient de souligner que la contrainte de limitation de la détention du capital 4 48% a été assouphe au fil
du temps, et ne s'applique plus aujourd'hul @ SECP. Cette limitation ne reste valable que pour les senices
nationaux de télévision diffusés par voie herizienne dont 'audience dépasse B% de l'audience totale des services
de télévision, ce qui n'est pas le cas de Canal+. Cette disposition a été mise en uvre a partir de 2008, rendant
dés lors possible la montée de Vivendi au capital de SECP.

D. Evolution de la structure de I'actionnariat

Depuis décembre 2013, aprés la fusion-absorption de Canal+ France par Groupe Canai+, l'actionnaire principal
de SECP est Groupe Canal+, lukméme filiale 2 100% de Vivendi

Figure 2
Actionnariat de SECP au 31 décembro 2014
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“ Comme ingiqué précédemment, [a soclété déterant directement la participation du groupe Vivend! dans
SECP a varé au fil du temps : Groupe Canzl+, puis Canale France, pu's Groupe Canaw. Par souci de
simplification de 1a lecture du tableay, || est repris icl lintitulé générique « Groupe Canale », Sowrce ;
documents de référence SECP
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A la date de rédaction de la note d'information de la société Vivendi sur son projet d'offre sur SECP, le groupe
Vivend détenait indirectement 61 418 622 actions soit 48, 5% du capital de SECP, par |'mtermédiaire de Groupe
Canal+ (61412 005 actions SECP), SIG 61 SA (6 616 actions) et Canal+ Régie SAS (1 action). Ces trois
soclétés sont fikales 4 100%, directement ou indirectement, de Vivendi,

E. Fondamentaux de I'environnement opérationnel de SECP

La chaine Canal+ s'est construlte sur le développement d'une offre de contenus exclusifs et dits « premium », qui
justifie e palement d'un abonnement pour bénéficler de l'accés & ces contenus. En particulier, deux éléments
sont clés pour ia conquéte de nouveaux abonnés et Jeur réabonnement, les contenus exclusifs audiovisuels et
cinématographiques, et surtout les contenus sportifs,

L'environnement audiovisuel frangais a connu des changements majeurs depuis |a mise en place de la structure
actuelle de SECP, fin 2000, et continue & en connaitre :

D'un point de vue technique d‘abord :

« Passage de la diffusion analogique a la diffusion numérique {déploiement de la TNT en
France a partr de 2005, permetiant |'élargissement & des services interactifs associés et des
colts de diffusion moindres) et 4 la tékévision HD (3 partir de fin 2008). Le déploiement de fa
TNT a notamment élargi le nombre de Frangais pouvant recevoir Canal+ en clair.

* Elargissement des modes de diffusion avec les premiéres diffusions de Canal+ par ADSL
(et plus récemment via la Fibre) via des partenaires fournisseurs d'accés intemet (FAI) & partir
de 2003/ 2004 (initialement avec Neuf Telecom. France Télécom et Free, puls tous les autres
FAl), et sur téléphone mobile (2003). Cet élargissement des modes de diffusion a pour
conséquence un partage de fa marge entre Canal+ et les distributeurs tiers. Les nouveaux
abonnés de la chaine Canal+ sont essentiellement des abonnés ADSL / Fibre.

D'un point de vue de I'offre de telévision ensuite

« Sile marché de la télévision dans son ensemble reste dominé en France par quatre acteurs
majeurs, Groupe TF1, MB, France Télévisions et Groupe Canal+ la mise en place de la TNT et
le développement des abonnements en friple play ou quadruple play® par ADSL / Fibre &
enfrainé une multiplication des chaihes (gratultes, payantes, locales ou thématiques) et une
fragmentation de l'offre et des audiences. De cetle fragmentation découlent pour les chaines
gratudes historiques une dimnution des receties publicitaires et pour les chaines payantes
comme Canal+ la nécessité d'investir davantage pour garder un contenu différenciant

z Composé de 126 650 768 actions dont 50 863 actions auto-détenues.
. Triple piay - téléphonie fixe, internet et téiévision / quadruple play : idem +téléphonie mobile
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Des nouveaux modes alternatifs et non immédiats de consommation de contenus se
sont développés et continuent a se développer, comme par exemple les senices de
télévision de rattrapage (Catchi-up TV) et de vidéo a la demande (VoD). Le marché de ka VoD
se caracténise par un environnement fortement concurrentiel et multi-forme, dont les acteurs
sont les opérateurs de plateformes de diffusion classiques (TNT, ADSL/Fibre, cable, sateliite),
les editeurs de chaines de télévision, les distributeurs de contenus sur Intemet {Goagle, Apple
Store, Youtube, etc) ou encore les équipementiers {cf. par exemple le boitier Apple TV qui
donne accés sur les télévisions aux contenus iTunes, a CanalPlay, 4 Netflix, 4 la NBA a CBS
Sports, ete). Outre la concurrence accrue, ces modes de consommation altematés soulévent la
question du modéle historique de développement des chaines de téévision, qu'elles soient
gratuttes ou payantes,

De nouveaux modes de diffusion sont apparus et se développent, comme la diffusion
OTT : Ia diffusion OTT (x over the top ») désigne I'acheminement via Internet de contenus
médias ou vidéos vers des appareils connectés. Le développement de la diffusion OTT
constitue un sujet majeur de redéploiement de la chaine de valeur dans le monde médias, en
particuber pour les chaines de télévision et les opérateurs télécoms. La concurrence en matiére
de diffusion se développe avec des acteurs majeurs (cf. paragraphe précédent); le
développement OTT pourrait conduire a couper le lien entre chaines de télévision et
producteurs de médias (qui peuvent valoriser leurs catalogues directement) ; il favorise aussi le
développement d'offres d'accés illimité a des contenus médias, comme celie de Netflix ou
CanalPlay.

Les acteurs traditionnels ne restent évidemment pas immobiles face a cette remise en question
de leur modéle histornique, et commercialisent leurs offres sur ces nouveaux modes de diffusion
(par exemple au sein du groupe Canal +, la présentation récente du nouveau décodeur Cube
S, 100% OTT, ou encore le décodeur GST permettant de s'affranchir de fa connexion
hertzienne) mais ils ont perdu en tout état de cause leur positionnement privilégié.

Arrivée de nouveaux acteurs diffuseurs ayant vocation 2 concumencer directement les
contenus Premium de Canal+, comme larmvée de Belnsport en France en 2012 sur les
confenus sportifs et celle de MNefflix en 2014 sur les contenus audiovisuels et
cinématographiques. En particulier, limuption de Belnsport sur le marché des contenus sportifs,
marché crucial pour Canal+, a conduit & la perte de certains contenus (Liga, Europa League,
NBA) et au renchénssement des droits lors des demiers processus d'enchéres, notamment
pour ies droits du football, programme clé pour de nombreux abonnés & Canal+. En outre, le
rugby est égaiement un objet de convoitise pour BelN Sports qui diffuse déja les nouvelles
Coupes dEurope de Rugby et escomptait 2 milkons d'abonnés supplémentaires avec les droits
exclusifs du Top 14 dont I'appel d"offres a finalement été remporté par Canal+ pour les saisons
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2015/2016 a 201872019, au prix d'une hausse significative des droits sportifs payés en la

matiére
La hausse des droits sportifs est particuliérement marquée pour les droits du footbad © alors que la
renégociation a la baisse des drodts de la Ligue 1 pour les saisons 2008/2000 a 2011/2012 avait
permis 4 SECP de réduire fe colt de ses programmes en 2010 et 2011, leur évolution récente (ils
sont passés de 265 ME pour la saison 2011/2012 a 540 M€ pour chacune des saisons 2016/2017 &
2019/2020) rend compte de l'inflation des colts de programmes nécessaire au maintien de la base
d'abonnés.

Figure 3
Evolution des droits de Ia Ligue 1 de football par saison (M€)
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D'un point de vue de la demande de television enfin :

La fragmentation des chaines, le développement de ia possibdité de consommer « autrement » des contenus
médias n'importe quand, sur nimporte quel support et ventuellement de fagon Smitée - décrits ci-dessus - et la
limite physique du temps (il n'y a que 24 heures par jour ... et le temps passé sur les réseaux sociaux, par
exemple, limite |a consommation de contenus médias « classiques ») finissent par se traduire par une perte
dattractivité de la télévision et des contenus associés par rapport &8 une consommation multimédias, et en
définitive par une baisse de ia consommation moyenne de télévision surtout chez les plus jeunes. Ce phénoméne
est certes récent (constaté sur les dewx ou trots derniéres années), mais il est inddit et marque une inversion de
tendance qui ne pourra manquer dimpacter a terme I'ensemble du monde audiovisuel. Méme si une partie du
temps d'écoute de Ia télévision se déplace sur d'autres modes de diffusion de contenus sur lesquels fe Groupe
Canal+ est aussi positionné, la perte d'habitude de consommer du temps d'écoute télévisuel est un sujet majeur
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4 terme. La Figure 4 présente ainsi la baisse signfficative de fa durée d'écoute des plus jeunes, et le recul
également constaté sur les catégories CSP+, cible de chentéle clé pour Canal+s

Figure 4
Evolution de la durée d'écoute par jour par individu de |a télévision
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Source : Médiameétne, enguétes Mediamat annuelfes

L'ensemble de ces changements souvent rapides et « brutaux » montrent que les nisques liés au modéle de
développement des chaines payantes comme Canal+ ne doivent pas étre sous-estimés sur le moyen terme.

? 0n peut citer dans e méme ordre d'idée es statistiques ameéricaines sur le w cord-cutting », phénoméne
corresponcant aux ciients de la télévision payante qul « coupent ‘e cordon » et résilient leur abonnement au
profit des solutions alternatives existant sur Internet. Les clients ae |3 télévision payante américaine se sont
réduits de 31 000 au ler trimestre 2015 {ce qui est inédit pour un ler trimestre|, soit un rythme annuel de -
0,5%, aprés une perte de 1,4 million de foyers en 2014. Source Variety, 11 mzi 2015
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F. Analyse financiére de SECP

1. Compte de résultat

Tableau 2
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Chiffre d'affalres

Le chiffre d'affalres de SECP a progressé de 1,4% par an depuis 2001, solt un niveau trés proche de l'inflation
sur cette période (1.3% en moyenne géométrique). A I'exception de la période 2005 4 2008", Ia croissance est
apparue modeste d'une année sur l'sutre. Le chiffre d'affaires 2014 est en recul en raison de la situation
économique stagnante, qui impacte les revenus publicRaires, et du fait de ia hausse du taux de TVA non
répercitée surles abonnements facturés aux clients.

Bien que modeste, I'évolution du chiffre d'affaires affiche une faible volatilité compte tenu de la part importante
des abonnements qui comptent depuis dix ans pour environ 80% des revenus de SECP. Le chiffre d'affaires de
SECP est de ce fait plus résilient a la conjoncture économique que celul des acteurs de la télévision gratuite dont
une part prépondérante provient de la publicité. |l convient toutefois de noter les tendances récentes de recul de
fa pant d'audience de SECP depuis 2012 et d'érosion du nombre d'abonnés en 2014 (-36 000"), dans un
contexte concurrentiel difficile (amvée sur le marché de Belnsport en 2012 et de Netflix en 2014),

Figure 5
Répartition du chiffre d’affaires de SECP et part de marché depuis 2001
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Note . les parts de marché sont calculées aupres des indvidus de quatre ans ef plus en France Entiére.

Rentabilité opérationnelle, avant prise en comple de ['impact de la convention de Distribution

La structure des colts de SECP est dominée par les colts des programmes, en forte hausse sur les trois
derniéres années (s sont passés de 56% 4 72% du chiffre d'affaires entre 2011 et 2014). Les colts des
programmes sont fortement Influencés par I'évolution des droits sportifs en général, et ceux du football en
particulier. qui suivent Ia tendance inflationniste déja mentionnée (notamment en raison de I'amivée de Beinsport

© période marquée par |a crolssance du portefeulle d'abonnements, du satelite, ce "ADSL et de
Faugmentation du revenu par abonné en lien avec 1a progression ¢e la numérisation ¢u parc, En outre, le
chiffre d'affaires publicité 3 progressé en raison de |z progression des audiences {cf, Figure 5) et d’une situation
macroéconomique encore favorable,

Y surun périmétre plus large que ‘e strict périmétre SECP
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sur le marché frangais). La marge opérationnelle avant commission de distribution est de ce fait en net recul sur
les demiéres années {22%en 2011 2 6% en 2014, un léger redressement étant attendu en 2015)'

Figure 6
Décomposition des colits de SECP avant commission de distribution depuis 2001
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impact de Ia convention de distribulion

Toutefots, le résultat opérationne| de SECP est bomé 4 |a hausse et 4 la baisse par I'application du mécanisme
de calcul de |a commission issu de fa convention de distribution qui régit les relations entre Groupe Canal+ et
SECP. Depuis 2002, le résultat opérationnel théorique de 3.3% du chiffre d'affares abonnements est
systématiquement inférieur & la bome basse du coulow d'évelution contractuel du résultat opérationnel, cette
derniére est par conséquent retenue pour calculer le montant du résultat cpérationnel de SECP,

Ce mécanisme issu de |a convention de Distribution a plusieurs conséquences : le résultat opérationnel de SECP
est trés peu soumis aux variations du chiffre d'affaires ni & la hausse des colts™, et notamment celle des droits
sportifs, le montant de fa Commission de distribution faisant office de tampon. Pour leur part, les actionnaires de
Groupe Canal+, et donc in fine ceux de \ivendi, continuent de subir ces aléas, par le biais de la commission de
distribution versée par SECP.

¥ pour information, les amortissements et provisions sur Immobilisztions s'élevent en moyenne & 6OME par an
sur les derniéres années, tandis que les autres provisions sont assez erratiques. A titre d'exempie, SECP 3
enregistré en 2010 une provision spécifioue de 35 ME relatives aux contrats « onéreux #, en |‘occurrence des
engagements vis-3-vis des professionnels du cinéma versement d'aldes aux distributeurs indépencants et aux
exploitants de petites et moyennes salles, qui courent jusqu’en 2015

B Le résuitat opérationnel et sa crolssance ne sont pas strcto sensu garantis, seule sa fourchette est. Le
résultat opérationnel pourralt en théorie évoluer c'une année sur I'autre d'un pourcentage différent de 2,5%,
mais seulement ¢ans certains cas qui ne sont jamais présentés depuis 2002 : en cas de forte hausse du chiffre
o'affaires, || pourrait atteindre |2 fourchette haute du couloir d’évolution préwy, et baisser |année suivante
jusqu’a |z borne basse en cas de retournement du chiffre d'affaires.
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Figure 7 Figure 8
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Résultat financier ef résultat net | un résultat en bajsse sur les dermiéres années

S le niveau minimal du résultat opérationnel est garanti par les bomes définies dans la convention de
distribution, il n'en est pas de méme du résultat net, qui demeure influencé par les conditions économiques et
financiéres de marché. Ainsi, le résultat financier. qui se compose principalement des intéréts sur comptes
courants (indexés sur 'EURIBOR 1 mois, conformément & Ia convention de trésorerie en vigueur au sein du
groupe Vivendi), a représenté jusqu'a plus de 20% du résultat net avant impdt entre 2006 et 2008. Mais il a
subi ces demiéres années ['effet de la baisse de |a trésorene nette et de Ia chute de I'Euribor, qui ont réduit les
produits financiers & un niveau marginal. De plus. le résultat net a subi 'effet de Ia hausse du taux dimpdt depuis
2012

Tableau 3
Evolution des résultats financiers, résultats nets ot dividendes de SECP depuis 2001
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Au final, le résultat net de SECP affiche depuis 2006 une croissance bien inféneure & la tendance d'évolution du
résultat opérationnel. Simultanément, le dividende a dQ &fre réduit (il est passé de 0.27 € a 0.25 € par action au
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fitre des deux demiers exercices 2013 et 2014), dans un contexte de moindre génération de cash-flons (cf plus
loin). La hausse du taux de distribution depuis 2012 au-deld du niveau historique mayen (759) n'est ainsi que le
reflet de la mwoindre baisse du dividende par rapport & celle du résultat. et non d'une hausse de la capacité
distributive de SECP.

La Figure 9 refiéte cette évolution en présentant simuitanément la croissance moyenne du résultat opérationnel
et celle du résultat net'd.

Figure 8
Croissance moyenne par an du résultat opérationnel et du résuitat net’
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" Elle se lit de la maniére sulvante {par exemple pour |2 rubrique « cepuis 2006 »} : depuis 2006, |z croissance
mayenne du résultat opérationnel est de 2,5% par an tandis que cee du résultat net est de -0,1%,
¥ Chiffres IFRS 3 partir de i3 croissance 2005 par rapport & 2004,
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2. Analyse du bilan et des flux de trésorerie

Tableau 4
Bilan simplifié de SECP depuis 2001"

Bilan SECP, en MC
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Note prédminaire sur lanalyse du bifan. lexstence de la convention de distribution et son mode de
fonctionnement conduisent a retraiter certains postes du bilan. Le paiement mensuel des commissions dues est
ajusté en fin dannée en fonction du chiffre d'affaires et des charges effectivement constatées en fin d'année,
donnant fieu 8 une régularisation en numéraire en janwvier, Dés lors, figurent au bilan des créances ou des dettes
dexplodation au tire du solde de la commission de distrbution trés temporaires. Dans une optique de
valorisation 4 long terme, ces éléments ont été retraités en trésorene (dans le cas d'un remboursement 4 venir en
fanvier d'un trop-versé de commission de distibution) ou en dette dans e cas mverse, afin d'aboutir au calcul
dun BFR intégrant 'effet de la commission de distribution. Ce retratement a pour effet daccroitre la trésorerie
apparente dans les années les plus récentes par rapport aux données publiées au bilan.

¥ Conventlons utlisées sur ies données présentées : les dettes Incluent le solde entre passifs et actfs financiers
et les provisions pour engagements vis-3-vis du personnel. Les provisions sont présentées nettes des impots
cifférés actifs. Les dettes financiéres nettes (trésorerie nette) sont présentées aprés prise en compte du
remboursement ou solde de paiement de |3 convention de distribution intervenant en janvier.
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La structure du bilan de SECP se caractérise par un faible poids des immobilisations, et une part prépondérante
représentée par les actifs de contenus,

Aclifs de contenus courants

Les groupes de télévision ont pour particulanté dnscrire 4 leur bilan les droits de diffusion
(principalement droits sportifs et cinématographigues) qui sont un élément essentiel de leur activité®’,

La plupart de ces droits sont de nature courante, considérés comme ayant la nature de stocks, et sont
consommés en charges sur la pérnode de diffusion (incluses dans le colt des programmes). D'une année sur
fautre, les postes d'actifs de contenes au bilan varient en fonction de F'activation des nouveaux droits (qui
subissent l'infiation des droits déja décrite) et de leur consommation de l'exercice en charges. Ces actifs de
contenus courants représentent la majeure part du bilan de SECP.

Immobilisations et Investissement

Le faible poids des mmobilisations résulte de la structure mise en place en 2000. Les investissements
techniques lés aux relations avec les abonnés (foumniture des décodeurs) sont en effet réalisés au niveau de
Groupe Canal+, et non de SECP. Dés lors, tous les investissements qui ont pu étre nécessaires pour suivre les
évolutions techniques indispensables (montée en gamme des décodeurs en matiére de connexion internet et
connexion Wi-Fi. intégration de disque dur de stockage, télévision HD, fonctionnalités interactives, etc.)
n‘affectent pas le bilan de SECP, dont les immobilisations corporelies comespondent pour I'essentiel au matériel
technique de production et diffusion.

Sont également inclus dans les immobilisations les actifs de contenus non courants, qui correspondent aux parts
des coproductions audiovisuelles et similaires, passées également en charges en totalité lors de leur diffusion. lis
représentent des montants d'investissements de Fordre de 40 3 50 M€ par an.

L'ensemble des investissements en immobilisations (corporelles, actifs de contenus non courants et autres
immobilisations incorporelies -essentiellement des logiciels-) comespondent en moyenne & 3% du chiffre
daffaires sur les cing derniéres années, chiffre en hausse par rapport aux années 2000, traduisant la nécessité
dinvestir pour produire des contenus différenciants. Ces investissements sont toutefois inférieurs aux dotations
aux amortissements et provisions sur fes demiéres années, avec notamment une baisse des mmobisations
corporelies depuis 2010.

Y Les droits de diffusion ce contenus et de programmes sont comotabilisés en engagements hors bifan & leur
cout d’acquisition lorsque les programmes ne sont pas encore disponibles ou pas encore payés, et sont ensuite
activés au bllan puis comptabllisés en colits opérationneis dans le compte de résultat lors des aiffusions.
U'importance de 3 éétenton des crolts e diffusion pour une chaine de télévision comme Canal+ explque
auss! les montarts élevés ¢'engagements nors bilan qui atteignent 3.9 miflards € en fin ¢'année 2014 (dont
prés de 3 milliards pour les drots sportifs, y compris prés de 2.6 milliaras pour ‘es droits de |a Ligue 1 de
football, correspondant au contrat qui court jusqu’en 2020).
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Tableau §
Evolution du niveau dinvestissement de SECP depuis 2001

XN

YEsHSSements en immaobiis aliors an % L/ 1.9 1.9 0.3% 0 3% 1.6% 1% 6%
rmstissements nals des dotations 5% CA 3.4% 0.3% £.8% -0.8% 0.5% 0.6% 0.1%
rvestisssments &0 MIMCDISEHRNNS en % CA 2.6% 25% 31% 300 3.0 12% 2.8%
veslissements nats des dotetions % CA 1% 0.2% 0.4% {3.2% 0.1% £.4% 0.6%
BFR

Le besoin en fonds de roulement de SECP s'est fortement accru au cours des demiéres années sous |'effet de la
hausse du montant des actfs de contenus courants, et d Imflation des drods sportifs. La part purement
opérationnelle du BFR (BFR hors stocks d'actifs de contenu. soit les créances d'exploitation — dettes
dexplodation) est négative, ce qui expligue l'existence d'une trésorene nette positive,

Tableau §
Evolution du BFR de SECP depuis 2001

itre d'attaires
ACOIR 02 COMAnU COUNMS
Crignoas dexplatation et autres
Detters Fepolaion & sulns

BFR

BEH hors socks d'actits g comenus
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en%CA| 2% 21% 22% 22% 22% 23% 23%

Trésorerie | des flux de résorene devenus insuffisanls pour couvrir les distribulions de
dividendes

Dans un contexe de baisse de résultal net malgré le mécanisme garantissant un résultat opérationnel minimum
{cf. Figure 9}, et d'accroissement des besoins de financement des colts des droits (méme aprés comrection de
Feffet compensateur de la convention de distribution), les flux de trésorerie générés sont insuffisants pour couvrir
les distributions de dvidendes (cf. Figure 10).

Dés lors, la trésorerie nette™ est en recul sensible sur les demiéres années. D'un geanng®™ de -100% fin 2007
(c'est-a-dire qu'a chaque euro de fonds propres comespondait 1 euro de trésorerie nette), SECP est passée a un

" Méme corrigée 3 13 hausse comme dans nos caku's de |3 récupération ces trop-versés en matiére oe
commission de distribution
Yle geanng étant le rapport entre '3 dette nette {ict 3 trésorerie nette) et les fonds propres
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geanng de -50%. avec un recul de la trésorene nette sur cette période de 100 ME. Ce mouvement de cisesu
négatl de distribution de dividendes supérieure d la génération de fux de trésorene d'une part explique la baisse
du dividende au fitre de 2013, et, d'autre part, conduit & s'interroger & plus long terme sur la poursuite de la
politique de dvidendes actuelle. Sauf 4 supposer un changement du peofil financier de SECP et donc de son
fisque, 3 consommation de trésorene constatée ces demiéres années constitue un frein & une progression du
dividende & un rythme équivalent a celui du résultat opérationnel minimum garanti,

Figure 10
Cumul des flux de trésorerie et des dividendes
25 En ME
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lll.  Evaluation de SECP

A. Examen du cours de bourse

Depuis fin 2006%, le cours de SECP a subi les principaux a-coups du marché actions : il a atteint son point haut
fin fevrier 2007 (2 8.15€ en clbture le 26 février 2007) et son point bas en-dega de 4€ 4 [a fin de Fannée 2008,
aprés |'ecroulement des marchés actions a 'automne 2008 consécutif 4 la failite de Lefwnan Brofhers. Depuis
mi-janvier 2008, le cours du titre s'est constamment établ sous le prix de l'offre de Vivendi (7.60€).

Comme I'ensemble du marché actions de la zone euro, le titre SECP est en fort rebond depuis Iété 2012, aprés
fes annonces de la BCE décidée 4 garantir ia cohésion monétaire de la zone euro, puis. plus récemment &
soutenir 'activité en zone euro.

" Cette période 3 été chols'e pour englober un cycie boursier complet : tin du cycle haussier des années 2000,
écroulement du marché actions en 2008, redond 3 partir de mars 2008, crise des dettes en Europe en 2010 et
2011, et forte hausse depu's I'été 2012 grace aux actions de 'a BCE. Un historique de SECP sur plus longue
période (depuis fin 2000, post opération Vivendi / Seagram / Canal+| ferait apparzitre le méme point haut fin
février 2007.
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Figure 11
Evolution du cours moyen pondéré par les volumes de SECP depuis fin 2008
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Au-gela de la stricte évoiution du cours, I'analyse de la performance en bourse de SECP doit intégrer l'mpact des
dividendes que les actionnaires ont touchés (fotal shareholder retwn) La pedormance du titre SECP est
présentée ci-dessous en comparaison avec celie de Vivendi, initiateur de Foffre et actionnaire principal indirect, et
par rapport & s0a indice de référence, I'indice CAC Smalf',

Figure 12 Figure 13
Performance SECP et Vivendi Performance SECP et indice CAC Small
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140 1an l
120 120
100 o S
= T—- a0
@ * B
40 l Al - - ; -
PP P P SO PGP S S S S AF S
— PN SECP s Prtomminss Viverd: w—CE (P w——indke CAC Small avec diedendes

Base 100 & in cécomivs 2004, foutes les perfovmances sont dividendes inclus
Le tire SECP affiche post annonce de l'offre de Vivendi une performance cumulée depuis fin 2006 un peu
supérieure (+53,4%) a celle de son actionnaire principal (+43.6%), et au-dessus de celle de lindice CAC Small
{+34,4%). Pour un investissement réaksé fin 2000 (aprés la mise en place en décembre 2000 de la structure

* Nos caleuls indiquent que le titre SECP se situait avant I'annonce de 'offre autour du 140%™ au 150"™ rang
desvaleurs frangaises en appliquant des critéres équlvalents 3 ceux ul sont utllisés par Euronext pour
Pétablissement de ses indices {& savoir |3 capitalisation boursiere flottante et les volumes échangés sur douze
mois). Le titre se stue donc parmi les valeurs assez liquides au sein de |"indice CAC Small {qui couvre ‘e spectre
des sociétés classées aprés ke 120°™ rang).
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actuelle devenue SECP), I'actionnaire apportant ses titres a loffre de Vivendi obtiendrait une rentabiiité cumuiée,
dividendes inchus, de +278,0% (contre +151,1% pour Indice CAC Small). Pour un investissement réakisé au
point haut du cours de SECP (26 février 2007), la performance obtenue, en tenant compte des dividendes
encaissés. serat de +25,1% contre +21,1% pour lindice CAC Small. Depuis le rebond des marchés actions 2
partir de 1'été 2012, et sur la base du prix d'offre, le ttre a significativement surperformé lindice CAC Small,
toujours dividendes inchs (+97, 79 au prix d'offre par rappart & fin juin 2012, contre +83,7% pour I'indice)

Analyse de la volatilite du titre

La volatilité d'une action est une mesure de l'incertitude sur la rentabilité du titre, calculée ici & partir de données
de performances boursiéres passées. Le titre SECP a subi I'mpact des grands mouvements sur le marche
actions, avec des pics de volatilté lors de leffondrement des marchés 4 l'automne 2008, lors de |a premiére crise
de la zone euro au printemps 2010 (1** crise grecque) ou de la crise de la zone euro au printemps 2011. Les
volatilités se sont ensuite réduites aprés la mise en place de politiques volontaristes de ta BCE 4 partir de 'été
2012 et la remontée des indices actions qui a suii. A début mai 2015, Ia volailité du titre SECP était supénieure
a cefle de son indice de référence CAC Small?.
Figure 14

Volatilité annualisée des performances boursiéres de SECP, de Vivendi, de I'indice CAC Small et
d'indices obligataires”
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Lavolatilité du titre SECP est nettement plus élevée que celles de placements obigataires™ (Figure 14).

“ Cotl estun phénoméne classlque, les indices bénéficlent d'effets de diversification, qui rédulsent |3 volatité.
= yotatiliné annualisée, calculée surla base des performances guoticiennes ¢ividendes inclus, sur 60 jours

* Source ; indices obligatzires Markit Iboxx, Les indices BBB couvrent toutes 'es notations {338+ / 838 / BBS-)
et zgrégent des titres de maturité aifférente. La notation BBB correspond 3 celle du titre Vivendi (noté par S&P
BB3 perspective positive).
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Analyse de la prime sur le cours extérniorisee par e prix d'offre
La Figure 15 se concentre surla période courant depuis le début de l'année 2014,

Figure 15

Evolution du cours moyen pondéré par les volumes et des volumes échangés depuis 2014
8.00 € 10000 000
9 000 000
750€ I - 8000 000
-~ 6000000
6.50 € ~ 5000000
~ 4000000
6.00 € 1 - 3000000
I - 1000000

5.00 € - e SRS .‘-I-A-I-J-lo

R A N Ak S S
F et & F Y

s COUrS MOYEN PONAEre wwws Prix d'ofire == \/glumes de transaction

Le titre SECP est coté quotidiennement et présente une liquidité comecte. A fin avril 2015, demier mois non
impacté par lannonce de l'offre publique sur le titre, |2 liquidité de SECP était plus élevée™ que celie de
NextRadio TV ou de NRJ. sociétés mncluses dans I'échantillon des valeurs médias frangaises suivies par
Associés en Finance (Tableau 7).

Les montants absorbables comespondent au montant de capitaux qui peuvent étre échangés guotidiennement
sans faire décaler le cours de plus de 1% Pour SECP, les montants absorbables quotidiennement représentent
0,1% de son flottant, un niveau équivalent a celui de M6 ou dipsos par exemple (Publicis, qui appartient a lindice
CAC 40, affiche un ratio des montants absorbables rapporté a son fattant de 0,2%).

® Dans la méthode utilisée par Associés en Finance, décrite en annexe, deux éléments concourent au caleul du
coefficient ¢'llliquidité ; 1a tallle du fottant et les montants aosorbables, Plus le coefficient ¢'iliquidité est
taiole, plus |a société est iquide, Les calculs présentés ci-dessus sont conformes 3 |z méthodologie habituelle
de calcul de |a liquigité dans le modele Trival d'Associés en Finance. Les calculs de transactions et volumes
absorbabies sont menés sur une période de 45 jours civils,
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Le coefficient d'iliquidité de SECP calculé selon la méthodologie Trival s'élevait 8 1,27 & fin avil®, Les
coefficients d'ilquidité dans Trival s'étageaient 4 cefte date entre 0,58 (pour Apple) et 2,15 pour Roularta.

Tableau 7

Détail du coefficient d'illiquidité des sociétés médias francaises suivies dans Trival & fin avril 2015

Transacyons Montants
quatidiennes absorbables R a:;:‘;‘;’;::"
Rang on % du
M valeurs M6 ponam
Pays Socier hangaises)
FR  Viwerd
Fit  Publicis BA.5 iS5 26 14 363 0.2%
FR  Lagacéee 133 g0 44 2754 0.2%
FRJC Dazau a7 28 7 2288 2%
FR ™ a8 a4 78 163 0.3%
FR  Hams 152 a0 L) 1064 0.3%
FR  Crdlaa 7.2 %] 12 745 0.7%
FR M ao L5 £ 1o 01%
FR mmas 21 1.0 a8 228 0.1%
FR Salacy 0 1.4 111 370 0.4%
FR SECP a6 ad 108 X6 Q1%
FR  NextHadioTV Qs 03 125 208 0%
FR  NRJ Group Q3 02 134 126 D1%

Ceefficient
Hiquidis

Trival

0.8

~
G

0.83
101
1.07
L3
L0
114

.27
140
1.52

Les cours de l'action avant l'annonce de FOPA initiée par Vivendi étaient donc représentatifs car résultant d'un

titre dont la liquidité était correcte,

Depuis Fannonce de Toffre de Vivendi, le cours de laction SECP évolue |Egérement au-dessus du prix d'offre,

dans une fourchette moyenne entre 7,63 et 7,67 €.

Le prix doffre de 7,60 € extériorise une peime comprise entre 19.1% et 24 9% par rapport aux cours cotés avant

Fannonce,
Tableau 8
Prime par rapport aux cours cotés avant I'offre

Cours Prime

Cours do cidlure 120515 6.38 19.1%

Cours moyen pondere Prime

1 mots au 120515 6.26 21.5%

2mois au 120515 B6.27 21.2%

3mots au 120515 8.3 20.5%

1 an &y 12/0615 6.08 24.9%

* || atteint des niveaux beaucoup pius élevés (traduisant une liliquidité bezucoup plusforte}, entre 1,80 et 2,15

pour des titres comme Bastide Le Confort, Groupe Open, Alés Groupe, Lanson BCC ou Groupe Flo),
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B. Les méthodes écartées

1. Methode de I'Actif net comptable

L'évaluation par la valeur comptable des capitawx propres est une méthode patrimoniale basée sur une logique
de colts historiques et ne rend que partieliement compte du potentiel dévolution future de I'entreprise. A fitre
indicatif, I'Actif net comptable de SECP a fin 2014 s'établit a 2,45 € par action.

2. Methode de I'Actif net réevalue

La méthode de I'Actif net réévalué permet de calculer une valeur théorique des capitaux propres en procédant a
une revalorisation des achfs et passifs en valeur de marché, Cette méthode est particuliérement pertinente pour
des sociétés holdings, ce qui n'est évidemment pas le cas de SECP. La revalorisation des actifs est dans le cas
présent captée par l'apphication des méthodes de valonsation par les flux futurs actualisés, utilisées par adleurs.

3. Valorisation par les dividendes

L'approche par Factualisation des seus dividendes est pertinente s’agissant d'une valeur traditionnellement
considérée comme une valeur de rendement Toutefois, nous lui préférons une méthode d'actuaksation de flux
de ftrésorerie disponibles pour les actionnaires sous contrainte d'endettement maximal (ou trésorene nette
minimale), décnte pages 30 et suivantes {DCF to equily).

Une telle méthode présente lavantage d'aborder la thématique de la réelle capacité distnbutive d'une sociéte
{c'est-a-dire les flux de trésorene nets disponibles aprés financement des investissements).

4. Suivi de la société par les analystes financiers et objectifs de cours

Les objectifs de cours des analystes financiers ne représentent pas en tant que tels des méthodes d'évaluation,
mais davantage des opinions. SECP n'est suivi que par un seul analyste, celui d'Oddo. Celui-ci retient un objectif
de cours de 8€ pour SECP depuis novembre 2013 et n'a pas révisé celui-ci post annonce de l'offre de Vivendi.
Cet objectif de cours de B€ correspond 4 la valeur moyenne obtenue par les méthodes d'actualisation des cash-
flows (9,3€) et & actuaksation de dividendes (8,4€), Impactée d'une décote dilliquidité de 10% Il correspond a un
taux d'actualisation de 6% (so# le taux de I'OAT & 10 ans auquel sont ajoutés le niveau du CDS 10 ans sur
Vivendi et une prime diquidité de 3,5%).

C. Les méthodes retenues

Associés en Finance présente les résultats des méthodes suivantes de valorisation |
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- valorisation intrinséque par méthode d'actualisation des flux de trésorenie disponibles sur la base des
prévisions sur e long terme (2050 ic) selon les méthodes ulilisées habituellement par Associs en
Finance dans son modéle de valorisation Trival (cette méthode a été déclinée selon deux axes : DCF fo
firm et DCF to equity, cf. ci-dessous) |

— valorisation akemative par méthode d'actualisation des flux de tréscrerie disponibles en considérant
I'éventuelle atteinte de la bome haute du résultat apérationnel comme décrit précédemment |

- méthode analogique des multiples, & titre d'information |
méthode des transactions, a ttre d'information ;

~  Enfin, Assaciés en Finance sl le groupe Canat+ ou Vivendi étaient intervenus sur le titre SECP au cours
des douze derniers mois.

1. Méthodologie de valorisation intrinseque par actualisation des flux
prévisionnels : DCF fo firm et DCF to equity

En tenant compte des éiéments financiers constatés sur les demiéres années, des éléments de contexte
économique et concumentiel, du budget 2015 de SECP, et des échanges menés avec son management, SECP &
€té modeélisée selon les principes utiisés de maniére indépendante par Associés en Finance pour la mise en
ceuvre de son modéle de valensation Trival, qui couvre plus de 500 sociétés cotées.

Le modéle Trival est utilisé selon deux modes opératoires, & partir des mémes prévisions élaborées par I'équipe
interne d'analystes financiers d' Associés en Finance . un modéle de valorisation « DCF fo equity », qui prend en
compte des prévisions de flux disponibles pour les actionnaires aprés intégration de contraintes d'endettement ou
de trésorerie nette minimale, qui aboutit 4 la détermination de la valewr des fonds propres, et un modéle de
valorisation « DCF to finm» qui intégre les mémes flux prévisionnels, avant prise en compte des éléments
financiers, et qui aboutit & Ia détermination d'une valeur d'entreprise. puis d'une valeur des fonds propres aprés
déduction de la dette nette et autres éléments comectifs.

Ces deux modéles de valorisation. DCF to equity et DCF to firm, sont liés & I'autre par I'utiisation des mémes flux
peévisionnels et des mémes méthodologies d'estimation des rsques opérationnels. lis ne divergent F'un de l'autre
que par l'exploitation des données qui en est faite. Les primes de marché qui résultent de ces cakuls sont
diffusées par Associés en Finance auprés de ses clients indépendamment et préalablement 2 la présente
mission d'expertise.

2. Parametres utilises pour la valorisation de SECP
a. Les données previsionnelles

Compte tenu de la clause de résultat opérationnel minimum garanti, SECP n'élabore pas de plan d’affaires a long
terme, mais un simple budget sur Fannée en cours, portant sur Févolution du chiffre d'alfaires et des colts, Nous
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avons eu connaissance du budget 2015 initial et de sa version révisée actuelle qui tient compte des demiéres
tendances d'évolution du chiffre d'affaires.

Pour 2015, ce budget révisé prévoit que le résultat opérationnel se situe a la fourchette basse prévue par fa
Convention de Distribution.

En I'absence de plan d'affaires de la société, nos fravaux ont consisté a:

Elaborer des prévisions a plus long terme conformément a la méthode de modélisation retenue dans le
modéle Trival, utilisé de maniére cohérente pour I'estimation du fsque et donc du taux d'actualisation,
en se référant notamment aux données disponidles sur Sky ;

Elaborer des prévisions sur les principaux postes opérationneis de SECP (chiffre d'affaires, postes de
charges avant impact de la commission de distibution. méme si ceux-¢i n'ont pas dimpact sur le
résultat opérationnel aprés commission de distribution tant que celui-ci se maintient 2 la fourchette
basse prévue) en liaison avec |'environnement économigue et concurrentiel -

o Compte tenu de l'environnement d'ores et déja connu sur 'évolution des droits du football, fa
modéEsation retient sur les cing prochaines années la poursuite de la hausse des postes de
charges et un profil de remontée de la croissance du CA & partir de 2016 et s'accélérant
ensuite, sous leffet du redressement attendu de [a croissance économique ;

o Les prévisions entre 2020 et 2034 supposent dune part un certain assainissement du marché
des droits sportifs?’, de sorte que les postes de charges reviennent progressivement, en
pourcentage du chiffre d'affaires, & leur moyenne depuis 2006, Les prévisions supposent
d'autre part que partant d'un point haut en 2020, la croissance du CA se réduise
progressivement jusqu'en 2050, en conformité avec les principes de modélisation retenus dans
le modeéle Trival :

Intégrer |'effet de la convention de distribution sur le résultat opérationnel qui compense les variations de
charges opérationnelles mentionnées au point précédent, la modéksation centrale est menée sur
Ihypothése d'un résultat opérationnel & son niveau minimum garanti. Une modélisation altemative est
présentée sur ia base de la fourchette haute prévue dans la Convention de Distibution |

Modégiser la vanation du résuitat net en tenant compte de T'évolution du résultat financier et du taux
dimpét : celui-ci est retenu, conformément sux dispositions fiscales en vigueur, & 38 1% pour les
exercices 2015 et 2016, et 4 34 4% ensuite. Le résultat financier tent compte de la trésorene modélisée
et d'un taux de rémunération indexé sur I'Eunbor 1 mois, conformément & la convention de trésorerie au
sein du groupe Vivendi L'Euribor 1 mois repose sur la courbe des taux swaps.

Appréhender la capacité de génération de flux de trésorene au regard de |'évolution du résultat
opérationnel mais aussi de I'évolution des autres postes du compte de résultat et de la prise en compte

7 Saus I'nypothése que I'inflation ces droits sportifs trouvera sa limite dans |3 capacité financiére des acteurs
dans le secteur, et que les récents scandales de |2 FIFA pourraient avoir un effet mocérateur sur 'ensemble du
systéme,
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des investissements et du BFR (comigé comme indiqué précédemment du décalage de trésorene induit
par les ajustements de commission de distribution post cldture de 'exercice) |

La modélisation retenue repose sur Mypothése que les flux dinvestissement et de BFR resteront
impactés dans les prochaines années par les tendances notées depuis cing ans. & savoir la hausse des
capitaux employés nécessaires a l'exploitation en raison de la concumence accrue et des besoins de
trésorerie liés @ court terme 2 la hausse des droits sportifs, S'ajoute le fait que des investissements de
modemisation techniques sont prévus par la société™ Au-deld des cing premiéres années, le total des
investissements nets (Investissements — amortissements + investissements en BFR comngé) décrolt, de
sorte que ces Investissements nets sont égaux en moyenne a 0,5% du CA solt leur niveau moyen
depuis dix ans.

En cohérence avec les pnncipes de modélisabion utilisés dans Trival, la valeur terminale est égale a la
valeur résiduelie des fonds propres non distribués en 2050 (modéle de fiux de trésorene disponibles aux
actionnaires, DCF fo equily) ou & la valeur résiduelle des capaux permanents en 2050 (modéle DCF
d'actualisation des cash-flows générés). Bien entendu, plus la société distribue de dividendes d'ici 2050,
plus la valeur des fonds propres résiduels diminue,

Levier cible dans le modéle DCF to equity : une contrainte de levier d’endettement cible est prise en
compte dans le madéle DCF to equity (modéle Trival, cf. annexe). En effet, |a typologie du bilan (actifs
corporels. actifs incorporels, BFR), l'intensité capitalistique, 1a typologie des activités et leur cyclicité sont
caracténstiques d'une activite et s'accompagnent d'une structure financiére normative. Ainsi, une
société comme SECP qui ne porte quasiment pas d'actifs corporels et qui 2 un BFR opérationnel
(créances d’exploitation - dettes d'exploitation) négatif ne peut pas porter de dettes. C'est dailleurs la
situation qui prévaut depuis 2003, avec une trésorerie nette’ positive qui a oscillé entre 42% et 100%
des fonds propres. La modélisation dans le modéle DCF fo equity retient de ce fait le maintien d'un
levier d’endettement négatif a terme (c'est-a-dire le maintien d'une trésorerie nette positive), sur ia base
d'un levier d'endettement cible de -10% Celui-ci est pris en compte & partir de I'année 2021 : sur une
premiére pénode courant entre 2015 et 2020, les flux de trésorere pour les actionnaires sont calculés
en supposant un taux de distribution égal & celui de 2014, soit 80% A partr de 2021, les flux de
frésorerie pour les actionnaires sont déterminés & partir des flux d'exploitation générés et sous
contrainte du levier cible. Le taux de distibution vane donc dune année sur l'autre™.

® Ceux<i sant cohérents avec la remarque formulée dans 'analyse cu bilan et des investissements, soullgnant
cue les [nvestissements corporels sont apparus en-decd des amortssements sur les cemires années.
 Retraitée du solde de la commssion de distribution & payer ou i recevoir

P afin de ne pas entrainer trop de volatilité d'une année sur 'autre du taux de distrioution, une marge de
flexivilite est laissée par rapport au levier cbie - par exemple si "application du levier cible ce -10% conduisat 3
une forte variation du taux de distribution, le modé'e utilisé tolére gue le levier constaté post flux actionnaires
puisse aller ponctuellement jusqu'a -5%.
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Simuiation alternative . |e scénano décnt ci-dessus suppose que le résultat opérationnel continue d'évoluer
dans la bome basse garantie par la Convention de Distribution, et croisse donc de 2,5% par an. Méme si elle est
peu probable au regard de I'évolution des conditions opérationnelles de SECP, nous présentons également les
résultats d'une modélisation atemative qui suppose que le résultat opérationnel puisse atteindre la fourchette
haute prévue dans la Convention de Distribution Compte tenu des conditions de cette Convention (résultat
opérationnel garanti 4 3,3% du chiffre d'affaires abonnements. dans la limite des bomes hautes et basses
prévues chague année), pour que le résultat opérationnel atteigne la fourchette haute, Il faut supposer que le
chiffre d’affaires abonnements soit au minimum égal & la fourchette haute divisée par 3,3% A court terme, ce
scénario n'est pas atteignable. Le scénario retenu suppose que la croissance nécessaire du chiffre d'affaires
abonnement soit étalée sur les dix prochaines années, soit une croissance moyenne de 5,4% du chiffre d'affaires
abonnements par rapport a 2014 (1a croissance moyenne entre 2001 et 2012, avant méme Farrivée de Belnspon,
s'est établie 4 1,4%). Il est supposé croitre ensuite de 2.5% par an, afin que le résultat opérationnel puisse rester
4 la fourchette haute prévue dans la Conwention de Distribution. Le profil du résulktat opérationnel modélisé dans
ce scénano altematlf est indiqué en Figure 16.

Figure 16
Scénario d'atteinte de la borme haute & partir de 2025
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b. Les facteurs de risque sur la valorisation
Convention de Distribution et modéle de développement au-dela de 2050 :

Le projet de note d'information publié par Vivendi sur son offre sur SECP mentionne en son paragraphe 1.2.5°
« l'initiateur se réserve la possibilité d'étudier une éventuelle adaptation de fa convention de distribution en
vigueur entre Groupe Canal+ et SECP a l'évolution des parameétres économiques qui avaient présidé 4 la
conclusion de cette convention en 2000 ».

" pour que le résuitat opérationnel 2016 s'établisse  |a fourchette haute, 7 faudrait supposer que le chiffre
o' affaires abonnements soit supérieur de plus de 40% 3 ceiui de 2014,
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Il n'est pas prévu dans la convention de distibution des conditions spécifiques qui pourraient conduire au
déclenchement d'une résiliation anticipée ou d'une medification des conditions dexécution de la convention de
distribution avant I'horizon de 2050. Dés lors, une telle résiliation ou une modification intendendrai par exception
par rapport au fonctionnement courant de la Convention, Selon notre compréhension de la stuation jundique,
une telle résiliation ou modification supposerait :

« Soit une procédure Mtigieuse qui conduirait aux termes de la Convention de Distribution, a défaut de
résolution amiable, a une procédure darbitrage impliquant la nominatien par chaque partie d'un arbitre
etla désignation d'un troisiéme arbitre agissant en qualité du président du tnbunal arbitral ;

e Soit un accord entre les deux parties signataires de la convention (SECP et Groupe Canal+). La
modfication de la Convention de Distribution resterait encadrée par le formalisme des conventions dites
réglementées {passées entre des parties liées au sein d'une société. typiquement une convention
passée entre une société et son actionnaire majoritaire). Ceci suppose une approbation par le conseil
d'administration, la partie intéressée qui serait administrateur ne pouvant prendre part au vote. Ensuite
Fassemblée générale des actionnaires statue sur les conventions réglementées, la partie intéressée ne
pouvant pas non plus prendre part aux votes. Les actionnaires minoritaires auraient donc la possibilité
de se prononcer sur les modifications proposées.

La modification de la Convention de Distribution serat soumise 4 l'agrément du CSA, et pourrad donc menacer
fautorisation d'émettre, ou a tout le moins compliquer significativement les modalités des négociations réguliéres
avec e CSA Dans la situation actuelle du marché audiovisuel frangais, cette autorisation d'émetire est
indispensable 4 la poursuite de Factivité de la chaine Canal+. Pour ces raisons, méme si une modification de la
Convention de Distribution n'est pas a exclure™, les scénarios de valonisation retenus supposent la menée & son
terme de la Convention de Distribution, soit jusquen 2050, scénaros plus favorables pour [actionnaire
minoritaire de SECP.

En revanche, se pose fa question des conditions de fa poursuite de Ia Convention de Distribution au-dela de
2050, et plus targement ia question de |a perspective d'un renouvellement de la Convention de Distribution aprés
cet horizon.

La modification du contexte opérationnel de SECP par rapport & |a mise en place de fa Convention fin 2000 (cf.
Fondamentaux de lemironnement opérationnel de SECP, page 12), la dégradation de la rentabilité de SECP
avant mpact du mécanisme de compensation actuel et son effet miroir qui est la baisse de la commission de
distribution versée a Canal+ Distribution (et désormais Groupe Canal+), les évolutions technologiques™ et les
évolutions des modes de consommation des médias. constituent autant de facteurs de nsque sur Fhorizon 2050
qui rendent peu probable la poursuite de la Convention de Distibution dans ses conditions actuelles. Il convient
d'ajouter qu'en cas de résiliaton de !a Convention de Distribution, contractueiement possible en 2050, la

?Cf. les facteurs ce « risques et incertituces » page 13 du rapport annuel 2014 de SECP
" Notamment, y aura-t-il encore en 2050 un intérét 3 disposer d'une autarisation d'émettre en fréquence
rertzienne ?
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poursuite de |'activité de SECP supposerait le rachat de |a jouissance de Ia base d'abannés et du droit d'exploiter
fa marque Canal+*. Dans ce cas, la valeur de SECP en 2050 pourrait étre netternent inférieure 4 la valeur qui
ressort de la modélisation Trival (valeur des fonds propres en 2050 ou valeur des capitaux permanents selon le
modéle utilisé),

En définitive, si le résultat opérationnel bénéficie du mécanisme de la convention de distribution qui en garantit un
niveau minimum jusqu'en 2050, des facteurs de risque subsistent :
* surle résultat net comme ['ont montré les demiéres années (baisse de |a trésorerie, baisse du
résultat financler et hausse du taux d'impét),
e surla génération de cash-flows dici 2050 et donc la capacité distributive,
* sur la Convention de Distribution au-dela de 2050, dont |a poursuite dans ses conditions
actuelles est sujette a intemogation.

L'actionnaire mmontaire de SECP ne peut de ce fait pas compter sur une progression indexée de son diidende
au méme rythme que celie du résultat opérationnel minimum garanti, et la valeur de son investissement en 2050
est incertaine.

MNous synthétisons ces différents éléments dans la matrice de forces / fablesses ci-dessous, avec une
catégorisation de limpact des faiblesses ou menaces sur les différents éléments de SECP.

» Rappelons qu'au terme des apports d’actifs de fin 2000, SECP est seulement propriétaire de sa base
o’anonnés, et n'en a pas lo jouissance (en-denors du contexte régl par la Convention de Distribution) et n'est

pas propriétaire de la marque Conaly.
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Tableau 8
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Disinbubion, explguert i colonne Werge « aonas impact o6 fa Comention ds disinbution ».

Ces éléments sont intagrés par le biais du nsque estimé attaché aux flux prévisionnels modélisés.

c. Détermination du nombre d'actions

Le nombre d'actions existantes a la date de la note d'information s'éléve & 126 690 768 actions dont sont

déduites 50 863 actions d'autoc

ontrdle.

La société n'a émis aucun instrument financier, négociable ou non, donnant droit immédiatement ou a terme &

des actions de SECP.
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e. Ajustements pour le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds
propres

Certaines parmi les méthodes de valonsation décrites cl-aprés (méthode de valorisation intinséque OCF fo firm
ou méthode des multiples) déterminent dans un premier temps une valeur d'entreprise dont sont ensuite déduits
fa dette (ou & l'lnverse 4 laquelle est ajoutée la trésorerie nette positive) et d'autres ajustements pour aboulir & ia
valeur des fonds propres. Les méthodes habituellement utilisées par les évaluateurs consistent 4 examiner fa
situation de la trésorerie et des provisions au bilan et & intégrer ces provisions avec discemement dans la
valorisation lorsqu'elles peuvent étre considérées comme des engagements et donc comme des équivalents de
dettes. Dans cet esprit, et sur la base des comptes 2 fin 2014, Associés en Finance a pris en compte les
éléments sulvants pour passer de la valeur d'entreprise & la valeur des fonds propres de SECP
Les provisions pour avantages au personnel ont ét& intégrées directement dans le montant des dettes,
conformément & la méthodologie utilisée habituellement par Associés en Finance dans son modéle
Trival ; i en est de méme des autres actifs et passifs financiers ;
- Les provisions pour contrat onéreux |
- Les provisions pour risques (provisions sur programmes™® et provisions pour Kiges) ont été retenues
pour un montant inférieur aux chiffres de fin d’année 2014, compte tenu des évolutions connues depuis
lors ;
-~ Ces provisions pour contrat onéreux et provisions pour risques ont été déduites de la valeur d’entreprise
aprés prise en compte de la fiscalité |
- lin‘existe pas d'intéréts minontaires significatifs ;
La trésorenie nette retenue intégre l'ajustement de BFR déja mentionné pour tenir compte d'un
remboursement de commission de distribution en janvier. La trésorenie nefte retenue intégre également
la saisonnalité du BFR. Les données constatées sur les demiéres années aboutissent & retenir un
ajustement positif sur la trésorene en supplément de I'ajustement §é a la commission de distribution.

Au final. l'ensemble des ajustements pris en compte pour le passage de la valeur d'entreprise de SECP 4 ia

valeur de ses fonds propres s'éléve @ +154 ME au 31 décembre 2014. Au-dela des effets de saisonnalité, ia
génération de cash-fiows sur I'année en cours est directement prise en compte dans les flux prévisionnels.

* Les provisions pour contrat anéreux correspondent aux engagements pris en 2010 par SECP auprés des
professionnels du cinéma de verser des aldes aux distributeurs incéépendants et aux exploitants de petites et
moyennes s3lles. Les engagements couraient entre 2010 et 2015, avec un so'de résiduel en 2015,

* Les provisions sur programmes correspondent aux droits de diffusion de programmes non encore échus mais
Jugés non diffusables,

ASSOCIES @ FINANCE -

53



3. Mise en ceuvre de |'actualisation des flux prévisionnels : DCF to firm et
DCF to equity

a. Taux d'actualisation des flux previsionnels

Malgré lNndexation certaine du résultat opérationnel de 2,5% par an jusqu'en 2050 au regard des dispositions
prévues par ia Convention de Distribution, les flux que peuvent espérer percevorr les actionnaires en
rémunération de leur investissement ne sont pas connus d'avance. Ni le résultat net ni les dividendes ne sont
garantis, dans un contexe de capacité distributive en recul sur les derniéres années (cf. Figure 10), De plus, i
existe un risque significatif déja souligné sur I'évolution de la Convention de Distribution aprés 2050 et donc une
forte incertitude sur la valeur de SECP en 2050. Dés lors, la situation d'un détenteur de titres SECP ne peut étre
assim#ée 4 cefle d'un créancier obligataire. L'investsseur en Wtres SECP demeure dans la situation d'un
actionnaire dont I'ensemble des flux quiil peut espérer sur son investissement sont incertains. Ces flux
peévisionnels dowent étre actualisés 4 un taux cohérent avec un Investissement en actions. En revanche,
fexistence d'un résutat opérationne! minimum garanti justifie d'utiiser un niveau de risque de SECP
sensiblement infénieur a |a moyenne des sociétés cotées,
Dans le modéle OCF fo equily d'Associés en Finance (ou encore « modeéle Trval », ¢f. annexe). le nsque est
mesuré par la prse en compte de trois éléments |
- Le nsque de prévision, notation établie & partr d'une analyse des forces et faiblesses. comme celle
présentée plus haut sur SECP, sur une échelle de risque croissant de 1 2 8. Compte tenu des éiéments
présentés précédemment et de l'ncertitude sur la valeur terminale. le nsque de prévision est retenu 4 3
- Le risque financier, sur une échelle de risque croissant de 14 5 : il est retenu au niveau minimum de 1,
compte tenu de la trésorene nette de SECP*?
- Le nisque sectoriel « Médias » (béta de lindice Eurostoxx Médias par rapport & lindice Eurostoxx
Large), 4 0,81.

La combinaison de ces trois éléments de nsque aboutit & une note de nsque relatif de 0.61. L'échelle des notes
de nisque relatif dans le modéle Trival s'étage actuelement entre 0.5 et 1.8, pour une moyenne des risques
relatifs de 1,0,

Le caleul du colt des fonds propres dans le modéle Trival est également fonction de la taille de la société en
bourse - le coefficient d'Wiquidité de SECP en bourse™ est de 1,25 au 17 juin 2015, sur la base du prix d'offre.

e risque attaché aux flux actionnaires est directement llé au niveau retenu d'encettement (trésorerie) clble,
Un desserrement de |a contrainte (et notamment si un endettement net positif étzait pris en compte| conduirait
2 augmenter le risque financier des fiux.

# ¢f. note 25
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Paramétres de marché

Les paramétres de marché du modéle Trival permettent d'aboutir au colt des fonds propres aprés impdt. lls
s'établissent en moyenne surles trois derniers mois (amétés au 17 juin 2015) aux niveaws suivants |
Prime de risque au sein du marché actions : 5,41%
~  Prime dilliquidité au sein du marché actions : 2,14%;
Crdonnée 4 l'origine - -0,83%

Cotit des fonds propres aprés impot
Aprés application des coefficients propres au titre SECP aux paramétres de marché c-dessus indiqués, le taux
d'actualisation se décompose en -
< une prime de risque spécifique de 54196 X 0,61 soit 3,30%;
- une prime de taille spécifique de 2,14% X 1,25 soit 2,67%;
une ordonnée a |'origine de -0,83%

Calculé sur |a base des primes moyennes constatées sur les trois demiers mois, le taux des fonds
propres obtenu par SECP s’établit a 5,14%.

Le colit des fonds propres utilisé s'entend dans une situation particuliére des marchés, ol les taux d'actualisation
n'ont jamals été aussi bas, dans un contexte d'abondance de liquidités Bée aux actions volontanstes de la BCE
(Figure 17).

Figure 17
Evolution de I'exigence de rentabilité du marché actions depuis 2002

Moyenne depuis 2002 - 9.6%
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Les taux obligataires connaissent toutefois une remontée sensible depuis fin avnl, et singuliérement depuis le
début du mois de juin avec les craintes exacerbées sur la Gréce, qui ont commence & impacter fa valorisation
des marchés actions (cf. ci-dessus la remontée en fin de pénode des taux d'actualisation). La valorisation menée
sur SECP basée sur des primes moyennes sur trols mois bénéficie encore de taux d'actualisation a leur plus bas

Colt moyen pondéré des capitaux

Pour une société en situation de trésorerie nette positive comme SECP, le colt moyen pondéré des capitaux est
équivalent au colt des fonds propres, soit 5, 14%Y.

b. Reésultat de la valorisation intrinséque de SECP des flux de trésorerie sur la base
des prévisions a long terme élaborées par Associés en Finance

Les hypotheses retenues pour le calcul des flux disponibles ont été détaillées pages 30 et suivantes,

Les fux prévisionnels ainsi déterminés ont ensulte été actualisés aux taux indiques ci-dessus, Nos travaux
aboutissent aux résultats présentés dans le Tableau 10.

Tableau 10
Valorisation intrinséque de SECP
Valorisation de SECP Valorisation par acfion (en €)
Modéle OCF to irm T92¢
Modéle DCF to equty T41€
Moyema 167€

Sensibilité de la valorisation de SECP par la méthode de valorisation intrinséque des flux de
trésorerie

Le Tableau 11 synthétise la valeur de SECP obtenue en fonction du taux d'actualisation utilisé. La fourchette de
sensibilité au taux d'actualisation correspond & la prise en compte des données de marché spot au 17 juin 2014,
aux primes de marché les plus élevées constatées depuis la mise en ceuvre du quantitative easing de la BCE fin
janvier 2015, et enfin aux primes de marché les plus basses sur la méme période.

“ Pour comparaison, e colt moyen pondéré des capitaux utilisé 3 fin décembre 2014 par le groupe Vivendi
¢ans ses tests de dépréciation d’actifs est sensiblement supérieur, 2 8.04% (sur le périmétre toutefois plus
large de |3 TV payante France, qui ne bénéficie pas de I'impact de |a Convention de Distribution),
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Tableau 11
Sensibilité au taux d'actualisation de la valorisation de SECP

Tauxspot ou 17 | Tesecminimum cepuls Tacoom mdmum depuis

Valerisation de SECP Mypothese centrale  |uin (5.25% pour  fin janvier (S.00% pour fin jarmrier (5.50% powr
SECP) SECP) SECP)
Moadéle OCF o o T.9¢ 17%¢€ B10€ 1.50€
Madéie DCF o equsly TAIE 127¢ TRE 6H7¢€
Mayenne TETE | 753€ 785¢ T4E

En définitive, la valorisation de SECP basée sur le plan d'affaires élaboré par Associés en Finance s'établit en
valeur centrale entre 7,41 € et 7,92 € par action, soit en moyenne 7,67 €, et dans une fourchette de 697 € 2
8,10 € en faisant varier le taux d'actuakisation. "

¢. Valorisation sur la base du scénario altemalif d'atteinte de la borme haute de la
fourchette du résultat opérationnel

Comme indiqué précédemment pages 30 et suivantes, le scénario altematif suppose que le résultat opérationnel
puisse atteindre la fourchefte haute préwue dans la Convention de Distribution 2 partir de 2025 et s'y maintienne
ultérieurement, sur un rythme de croissance de 2,5% par an. Compte tenu de la croissance modeste enregistrée
depuis 2001 et de I'amivée du concurrent BelnSport depuis 2012, les prévisions particuliérement volontaristes
quimplique ce scénario altematif® restent trés hypothétiques, ce qui suppose un taux dactualisation plus élevé
que dans le scénario central. Ce taux d'actuafisation est pris en compte @ 5.4% (soit 25 points de base
supplémentaires par rapport & Ihypothése centrale),

Les résultats de cette valorisation altemative, qui inclut tant des flux plus élevés qu'un risque et un taux
dactualisation plus élevés, sont résumés dans le Tableau 12.

Tableau 12
Valorisation de SECP sur la base duscénario « borne haute »

j G le b
SN e RECH; SIMIS S S Valorisation par action (en €)

haule
Modéle DCF lo fim 820€
Maodéle OCF fo equiy T71€
| Moyenre 300€

“ vana se présentée synthétise ¢ans le niveau de risque retenu le fait que ni le résultat net ni les dividendes
re sont garantis et au'll existe un rsgue sur la Corventlon de Distribution en 2050. Une approche aternative
cul consisterait & attribuer un niveau de risgue minimal aux flux jusqu’en 2050 (soit un risque de prévision a 1,
et une note de rsgue relatdf de 0.42, solt un taux d’actualisation ce 4.10%) et & ne pas retenir de valeur
terminale en 2050, aboutirait & une valorsation éguivalente en valeur centrale : 7.36€ pour ie DCF to equity,
7.95¢€ pour le DCF to firm, soit une moyenne de 7.66 € par action.

ay suppose une accélération du chiffre d'affzires sbonnements sur les dix prochaines années et le maintien
d'une croissance du CA abonnements a 2,5% ultérieurement,
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Nous ne présentons pas de tableau de sensibilité de cette valorisation, dans Ia mesure ou efle revét déja un
caractére de scénario de simulation. Elle aboutit 4 une valonsation moyenne de 8.00 € dans une fourchette entre
TTEet8 20 €

a. Meéthode analogique des multiples : a titre informatif

La Méthode des comparables boursiers consiste @ déterminer fa valeur d'une société par I'observation des
multiples auxguels s'échangent les titres de sociétés cotées du méme secteur ou présentant des caracténstiques
opérationnelles praches, et par Fapplication de ces mwitiples aux agrégats comespondants pour la société
etudige.

La pertinence de cette méthode analogique est liée 4 la possibilité de disposer d'un échantillon de groupes
similaires en termes de secteur d'activité. de taille et de rentabité. mais aussi 4 la stabil#é et a la régularité des
niveaux de marges et de croissance sur Ihorizon de mise en ceuvre de ce type de méthode (en général
prévisions a dew: ou frois ans).

i. Echantillon retenu de comparables boursiers

L'échantilion retenu comprend 12 sociétés cotées en Europe de I'Ouest et aux Etats-Unis qui peuvent étre
regroupées en deux catégories : d'une part les acteurs prncipalement présents dans le domaine de |a télévision
qui détiennent et exploitent une voire plusieurs chaines propres, et d’autre part les groupes de médias ayant des
activités diversifites de téléwision, radi et production de programmes télévisés. Ces différents groupes se
distinguent par leur niveau de marges, la volatilité de leurs marges (lorsqu'il s'agit d'activités de télévision
gratulte, trés sensibles au niveau des revenus publicitaires), leur intensité capitalistique (acquisition de droits,
création de contenus), leurs perspectives de croissance, etla répartition géographique de leur activité.

La société qui se rapproche e plus de SECP en termes de modéle économique est le groupe britannique Sky,
dont I'activité prncipale est la téiévision payante. Toutefois, le groupe présente un profi de croissance et de
marges plus favorable. Contrairement 8 SECP, Sky se développe sur plusieurs zones géographiques, est actif
sur une chaine de valeur plus large (y compns les offres incluant ia téléphonie, I'acces Internet), et est soumis &
un environnement concurrentiel mains intense (concurrence Belnsport sur les droits sportifs en France).

En tout état de cause, § convient de soulgner qu'aucune des sociélés des deux sous-catégories ne présente a la
fois e méme maodeéle économique (télévision payante financée par les abonnements et non ia publicité) et le
méme profil de croissance, de marges et de risque (résultat opérationnel minimum garanti en application du
mécanisme de la Convention de Distribution en vigueur avec Groupe Canal+). Pour cette raison, les résultats de
fa méthede des comparables boursiers ne sont présentés qu'a titre indicatil. Les activités et caracténistiques de
taille et de marges des sociétés de I'échantillon sont détallées en annexe.
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Nous n'avons pas retenu dans I'échantilion des sociétés de téiévision Atresmedia et Mediaset Espana, toutes
deux étant trés impactées par |a cnse économique en Espagne, et de ce fait, présentant un profil opérationnel
particuliérement décalé par rapport 4 celui de SECP. Mediaset (Italie), maison-mére de Mediaset Espana. subit
en partie les conséquences de la crise en Espagne et de la situation économique diffice en |talie, mais a été
refenue en raisen de la part de ses actvités réalisées dans |a télévision payante, Mediaset fait par ailleurs I'objet
de rumeurs de modifications de son capital, ou de celu de sa filiale de télévision payante Mediaset Premium
{rumeurs d'acquisition par Vivendi ou de rapprochement avec Sky). Sky a également fait l'objet de rumeurs
dacquisitions.

il. Resultats de la Méthode des comparables boursiers

Les multiples boursiers des sociétés de I'échantdon retenu sont présentés dans le Tableau 14, Les multiples sont
caleulés sur la base des cours moyens pondérés par les volumes sur un mais au 17 juin 2015 et des prévisions
financiéres des analystes résutant du consensus établi par Capital 1Q. Les agrégats financiers de Sky, dont ia
date de cléture des comptes est au 30 juin, ont été « calendarisés » au 31 décembre.

MNous avons retenu les multiples d'EBIT comme muitiples pertinents, car ils sont directement applicables au
résultat opérationnel minimum garanti de SECP issu de la Convention de Distribution®. Nous retenons les
multiples moyens pour les exercices 2015 a 2047. Comme indiqué précédemment, nous retenons seulement ia
barne basse du résultat opérabonnel garanti de SECP pour 2015 {conformément au budget). 2016 et 2017, dans
ia mesure ol aucune des conditions qui pourrait conduire le résultat opérationnel 4 étre supéneur a ce niveau
minimum garanti ne semble remplie actuellement®.

“ Nous avans écanté ies multiples de chiffre d’affaires, compte tenu des différences de marge entre SECP et les
sociétés présentées, ainsi que les multipies d’'EBITDA qul ne permettent pas de prendre en compte les
afférences dintensité capitalistique appréhendée d travers les dépréciations relatives aux programmes et aux
croits de diffusion. Par ailleurs, nous montrons ‘es multiples de PER & titre Indicatlf seulement car Ils somt
bialsés par les différences ce structure financiére des soclétés,

e Rappelons qu'll faudralt que le chiffre d'affaires abonnements soit en croissance de 43% en 2016 par rapport
en 2014 pour que 'z fourchette haute puisse &tre atteinte en 2016, De méme, il faudrait que ‘e chiftre d'affaires
abonnements soit en croissance de 46% en 2017 par rapport en 2014 pour que |3 fourchette haute puisse étre
atteinte en 2017,

ASSOCIES @ FINANCE n

59



Tableau

13

Marges et croissance de I'échantillon de sociétés présentées
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Sources. sociétés, Cepitel 10
Notes | domdes francidres clencarsdes o 31-cdcambre
Tableau 14
Multiples boursiers
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Sources: sociétes, Cepital 1Q
Notes . copitelisation boursiére moyerme sur | mois sy 17-in- 15 | donndes friantiéres calendaristes su J1-dic. | les mutiples présentds Semient compte
s préyisions Ge detles pour chegue exertite contidénd

Conclusion de la méthode des multiples

L'applicaion 2 SECP de ces multiples moyens 2015 4 2017 permet d'obtenir les valeurs par action indiquées
dans le Tableau 15 en prenant en compte Ia trésorerie de chaque exercice considéré et en procédant aux
ajustements décrits précédemment
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Tableau 15
Application et résultats de la méthode des comparables boursiers

En€ 2015 2016E 2017E Moyenne

Valeur par action 814e  723¢  6.89¢C

Sources | scoiés, Ceptel IQ, ensiyse Aszcciés enFinarce

En appliquant les multiples moyens d'EBIT observés sur I'dchantillon retenu 2 la borne basse de ka fourchette du
résultat opérationnel garanti de SECP 2015 & 2017, le prix par action de la Société issue de la Méthode des
comparables boursiers ressorta 7,35 €,

Atitre purement informatif, les valeurs obtenues sur la base des PER seraient inférieures, & 5,83 € par action en
moyenne.

b. Méthode des transactions comparables : i titre d'information

La Méthode des transactions comparables se fonde surl'observation des multiples constatés lors des opérations
de fusions-acquisitions récentes jugées comparables en termes d'activité et de contexte transactionnel,
géographique et temporel, dont les conditions financiéres ont été rendues publiques. Cette méthode se heurte
souvent a I'absence de données fiables sur ces multiples ou a la faiblesse du nombre de transactions récentes
sur des sociétés réellement comparables.

Comme pour iz méthode des comparables, ces éléments ne sont présentés qu'a titre indicatif, compte tenu des
spécficités du modéle de développement de SECP (résultat opérationnel minimum garanti, périmétre d'activités
contraint, contraintes réglementaires),

Dans le cas présent, nous avons identifié un échantillon de 15 transactions comparables sur les cing demiéres
années (depuis 2010). Le détail de ces transactions est présenté en Annexe.

L'échantillon des 15 transactions comparables identifiées sur les ¢ing demiéres années figure dans le Tableau
16. Ces transactions se sont conclues 4 un multiple moyen de 12,6x 'EBIT.
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Tableau 16
Tultiples de transaction de I'echantillon retenu
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Sources - socétes, Capltal 1Q

En appliquant ce multiple moyen a la bome basse de la fourchette du résultat opérationnel garanti de SECP des
douze derniers mois au 31 mai 2015 et compte tenu des ajustements de trésorene décnits précédemment, le prix
par action de a Société issu de la Méthode des transactions comparables ressort @ 7,69€. Rappelons qu'il ne
s'agit gue d'une valonisation indicative pour les raisons mentionnées précédemment

c. Analyse des interventions sur le titre SECP menées par Vivendi / Groupe
Canak

Ni Vivendi ni sa filiale Groupe Canal+ n'ont acquis d'actions SECP au cours des douze derniers mois. Les titres
SECP sont valorisés dans les comptes de Vivendi et de Groupe Canal+ @ un niveau sensiblement inférieur au
prix d'offre.
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IV.  Analyse des travaux des banques présentatrices sur la valorisation de
F'action

1. Methodes écartees

Les banques présentatnces de l'offre (CM-CIC Securities et Crédit Agricole Corporate & Investment Bank) ont
écarté les méthodes de FActif net comptable, I'actualisation des flux de trésorerie disponibles, I'objectif de cours
des analystes, et des multiples des transactions comparables, celles-ci étant considérées par les établissements
présentateurs comme non perinentes dans le cas de la société SECP. Associés en Finance a également écarté
fa méthode de l'actif net comptable et considéré la méthode des transactions comparabies et la présentation des
objectifs de cours comme indicatives seulement Les banques ont écarté la méthode des flux de trésorene
disponibles en I'absence de projections construites par le management au-deld du budget. Associés en Finance
a pour sa part constrult un modéle de prévisions sur SECP au-dela de 2015 afin de pouvoir mesurer la capacité
distrbutive de SECP au regard des fiux financiers générés. Associés en Finance a par ailleurs présenté le
résultat de 'analyse des transactions comparables 4 tire indicatif.

2. Methodes retenues par les banques présentatrices

Les banques présentatrices ont retenu les méthodes d'évaluation sulvantes . |'actuakisation des dividendes
estimés, l'analyse du cours de bourse, et ont présenté a titre de recoupement la méthode des multiples de
sociétés cotées comparables.

a. Analyse du cours de bourse

Les bangues présentatrices présentent 'analyse de ia prime offerte par le px de I'Offre (7,60 €) par rapport
au niveau du cours de cliture de SECP le demier jour de cotation avant I'annonce de I'Offre initiée par Vivendi,
ainsi gu'aux moyennes de cours arrétés a cette date (moyenne des cours de cldture pondérés par les volumes
quotidiens échangés sur 1 mois, 3 mois. 6 mois et 12 mois). Ces résuitats n'appellent pas de commentaires
particuliers, et s'établissent & des niveaux équivalents aux éléments présentés par Associés en Finance. Les
banques y ajoutent la présentation de Ia prime offerte par le prix d'offre par rapport au cours le pius haut et je
plus bas sur 12 mois.

b. Approche par I'actualisation des dividendes

Les banques présentatnices retiennent une approche de valonsation par actualisation des dividendes, Elles ont
retenu une hypothése de taux de distibution de 75% du résultat net, conforme & la moyenne des taux de
distribution des 15 derniéres années, sur la base du résultat net extrapolé a partir d'un résultat opérationnel égal
4 1a fourchette basse Issue de la Convention de Distribution, et en croissance de 2,5% par an, Méme s nous
considérons que la mesure de |a valorisation par l'actualisation des flux de diidendes est une méthode
pertinente, nous avens préféré retenir une méthode d'actualisation des flux de trésorerie disponibles pour les
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actionnaires, qui permet de rendre mieux compte de I'évolution de Ia capacité distibutive de la société aprés
prse en comple des cash-flows générés et des investissements nécessaires (rappelons que celte capacité
distributive est en recul sur les derniéres années),

Les banques présentent par alleurs un scénano Indexant e résultat d'exploitation sur |a bome haute de sa
fourchette contractuelle d'évolution. en y affectant une probabilité de 10%. Nos propres ravaux ont également
examiné ce type de scénarios, 4 ceci prés que nofre analyse juge trés improbable que cette bome haute puisse
&lre atteinte & court terme,

Associés en Finance partage Fanalyse des banques présentatrices sur ia nécessité d'actualiser les fux
dispondles pour les actionnaires sur la base d'un co(t des fonds propres. dans la mesure ou ni le résultat net ni
le dividende ne sont garantis par l'existence de la Commission de Distibution et ou subsiste une incertitude
significative sur la valeur de SECP en 2050.

Le colt des fonds propres utilisé par les banques présentatrices s'éléve 4 6,2% Ce niveau résulte de |'utilisation
de la pime de marché de Détroyat Associés® calculée sur les 6 demiers mois (au 12 mai 2015) pour l'indice Cac
Small auque! appartient SECP. A cette pime de marché, qui intégre directement 'effet de Bguidité puisque
calcuiée sur l'ndice CAC Small, est appliqué un coefficient béta de 0,65 calculé par les banques présentatnices
sur un historigue de 4 ans en données mensueBes par rapport & l'indice CAC Small, A la place des coefficients
bétas, dont la pertinence est souvent perturbée par une faible signfficativité statistique, Assoclés en Finance
utilise comme décrit précédemment une méthode d'analyse plus fondamentale des sociétés, et une prse en
compte de lilliquidité par comparaison avec un référentiel de sociétés plus large, aboutissant ainsi en valeur
centrale 2 un taux d'actualisation de 5.14% Une autre différence entre la méthode utilisée par Associés en
Finance et les banques présentatrices consiste en la prise en compte de primes de marché sur les six derniers
mois par ces demiéres, Associés en Finance retient en valeur centrale une pénode pius courte de trois mois,
postérieure 4 la mise en ceuvre du programme de rachat d'actifs parfa BCE.

Les banques présentatrices retiennent deux scénarios : dans le premier, |a valeur terminale repose sur
Ihypothése de croissance a linfini des dividendes de 1,5% aprés 2050, Dans le second, en face du risque de

% Associés en Finance et Détroyat Associés, qui se sont rapprochés en fin d'année 2014, sont historiqguement
les ceux seuls acteurs indépendants & calculer des primes de marché et 3 les diffuser sur abonnement 3 leurs
clients. Les méthodes utifisées pour calculer ces primes de marché différent non pas tant dans |3 méthode de
calcul de ces primes (qui reviennent 3 déterminer des taux ¢'actuaiisation ‘mplictes par comparaison entre ‘es
cours cotés et les prévisions sur les sociétés] que par les éléments qui entrent gans le calcul : Associés en
Finance utllise des prévisions élaborées par son équipe danalystes financlers Indépendants, tandis que
Détroyat Associés utilise des données de consensus de marché. Les primes sont également présentées
afféremment ; Associés en Finance décompose |a rentablité attendue selon le risgue et la liquidité des titres
au seln d'un échantilion large de sociétés cotées. Les primes de Détrayat Associés traitent aussi de 'impact de
3 liquidtté, maws par le bials de caleuls de primes de marché par sous<6chantilion, icl sur |a base de "indice CAC
Small, Intégrant 'effet liquidité, la prime caleulée sur I'indice CAC Small est bien évidemment plus élevée que
celle qui pourrat @tre calculée par exemple sur Mindice CAC 40. Par ailleurs, caloulée en rétérence par rapport
au taux OAT 10 ans, elle est g'autant plus élevée que ce taux de référence est bas, comme c'est le cas
actuellement.

ASSOCIES @ FINANCE -

64



rencuvellement de la convention de distribution aprés 2050, la valeur terminale retenue est nulle, Nos propres
travaux intégrent directement le risque de non renouvellement de cette convention en 2050 dans le calcul du
risque affecté 4 SECP, et considérent que la valeur terminale, en conformité avec les principes du modéle Trival,
est égale 4 la valeur des fonds propres en 2050,

En définitive, nos travaux aboutissent a une valorisation moyenne de 7,67 € selon les deux méthodes
dactualisation de flux de trésorerie (DCF to firm, DCF to equity) dans le scénario retenu a titre principal, et 4 une
valorisation moyenne de 8,00 € par action pour le scénario d'atteinte de la fourchette haute. La fourchette de
valorisation présentée par les banques, compte tenu de la probabilisation des deux scénarios a 90%/ 10% et de
caleuls menés avec ou sans valeur terminale, s'établit en valeur centrale entre 523 et 5,85 € (avec une
fourchette de valeurs extrémes de 4.76 a 7,60 €).

c. Approche par les comparables

L'absence de comparables boursiers présentant les mémes perspectives de croissance et de marges ainsi qu'un
husiness imocel similaire rend I'approche par les comparables boursiers peu periinente et en fait une méthode de
recoupement. Pour pallier cette différence de business mode/ et de croissance, les banques présentatrices ont
réalisé une régression des multiples dEBIT 2015 sur le niveau de croissance anticipé des EBIT des comparables
sur les 3 prochaines années ainsi quune régression des PER 2015 sur le niveau de croissance attendu de
résultat net des 3 prochaines années. Nous n'avons pas retenu cetfe approche de régression, car si elie permet
de comiger Ia valeur des multiples par les différentiels de croissance attendus, eSie ne permet pour autant pas de
rendre compte des autres différences de business mode/ et notamment les différences de risque (puisque e
résultat opérationnel minimum de SECP est garanti) et de taille. Les banques présentent leurs résultats selon les
deux scénarios d'atteinte des bomes basses et hautes du résultat opérationnel Associés en Finance n'a reteny
que le scénario de la bome basse surhorizon 2015/ 2017,

L'échantillon retenu par les bangues présentatrices comprend des diffuseurs frangais (TF1, MG, Next Radio TV),
et dautres diffuseurs en Europe (ITV, Mediaset, ProSiebenSat1, Afresmedia, Mediaset Espana MTG, RTL
Group). La société Sky n'a pas été retenue par les banques en raison de son caractére spéculati lié aux
nombreuses rumeurs de rachat dont elle fait Fobjet Nous avons pour notre par exclu les deux sociétés
espagnoles de télévision gratuite (Atresmedia et Mediaset) du fait du contexte économique difficile en Espagne.
Nous avons pris en compte dans I'échantilion Sky, soclété leader de la télévision payante en Europe, et élargi
fanalyse & des sociétés mixtes télévision / médias / autres activités.
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Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

Les banques présentatrices ont retenu les éléments sulvants au 31 décembre 2014, pour le passage de la valeur
d'entreprise 4 |a valeur des fonds propres :
< Latrésorerie nette de 79 ME issue de la trésorerie afin 2014 de 169 M€ (Trésorene et équivalents de
trésorerie). du versement de dividende {(-32 ME) et des emprunts et autres passifs financiers (-58 ME) ;
les prowvisions courantes et non courantes (-53ME) |
- Nmpact fiscal des provisions (+20M€) ;
- les actifs financiers courants (+6Mg) ;
Le total des ajustements apportés par les banques présentatrices pour le passage de la valeur d'entreprise a la
valeur des fonds propres de SECP s'éléve a +53 M€, contre +154 M€ pour Associés en Finance sur la base des
données a fin 2014. En effet, nos calculs intégrent lNmpact de la commission de distibution & encaisser, un effet
de saisonnalité du BFR, et un impact des provisions moins important

Le nombre de titres retenu par les banques présentatrices s'éléve & 126 639 905 actions, soit I'ensemble des
actions émises (126 690 768) net des actions auto détenues (50 863). Associés en Finance retient le méme
chiffre.

Sur la base des éléments décrits ci-dessus, les banques présentatrices aboutissent a une fourchette de
valorisation entre 6,00 et 7,82 € dans l'estimation des multiples sans régression et dans une fourchette de 5,32 2
6,46 € en appliquant la méthode de régression,

Ces valorisations sont obtenues en tenant compte de la probabilisation des dewx scénarios d'atteinte de la borne
basse et de la bome haute du résultat opérationnel & 90% et 10% Les travaux dAssociés en Finance
aboutissent pour leur part a une fourchette de valeur comprise entre 6,68 € 38,14 €
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3. Resultats comparés

Les résultats comparés oblenus par les banques présentatrices et Assockés en Finance concernant fa
valorisation de l'action SECP sont présentés dans le Tableau 17,

Tableau 17

Résultats comparés Associés en Finance et banques présentatrices

Méthode Associes en Finance Banques Présentatrices
Veleur de 7.62 €/ ackon surune base OCF fo |  Scénano probabilisé a 905 Valew de 6.73
Actualisation des fluxde Firm €lachon SECP awec prise en comple dune
tresorerle Valeur de 7.41 €/ acBon surune base OCF jo | waleur lerminale / Valeur de 5,15 €/ aclion sans
Equily, solt 767 € enmoyenne waleur lerminale
Actualisation des fluxde | Valeurde 8.26 € faction sur une base OCF fo | Scénanc probabilsé & 109  Valeur de 7.58
résorerie . Firm €/acbon SECP awec prise en compte dune
simulation dalleinte de la | Valeur de 7.71 €/ ackon sur une base OCF fo | wilewr lerminale /Valeur de 5.78 €/ aclion sans
fourchette haute Equvly, soit .00 € en moyenne wieur termmale
Prime de 15.1% par rapport Prime de 19.1% par rapport
| Analyse du cours de bourse, au dermier cours coté aul cowrs de référence {12 mal 2015)
sur la base d'un prixd'offre
de76€ Prime de 20.5% & 24.9%par rappost Prime enire 18 2%et 42 1%% par rapport
au cours moyen sur 1 mols, 2mois, 3moisetun|  au cours moyen pondéré sefon les dates et
2 périodes de rélérenc e des cours
Fourchetie allant de 8. 08€ 4 7,82€
pour une moyenne de 7.07€
Multiples des societes Fourc hetle allant de 669 € a8.14 €
' comparables (a ttre Indicatif) powr tne moyenne de 73S € Valorisalion e impactde fa régression .
Fouchefie allant de 5.32€ a 6.46€
pour une moyenne de 5.85€
Multiples des transaclions
| comparables (a titre indicatif} LA HoTpaan
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V. Conclusion d'Associés en Finance

Vivendi a déposé un projet d'offre pubique amicale sur la totalité des actions ordinaires de SECP actuellement
non détenues par le groupe et ses filiales, au prix de 7,60 € par action. Le groupe \ivendi et ses filiales
détiennent actuellement 48,5% du capital de SECP.

SECP évolue dans un contexte concurrentiel et technologique devenu pius incertain et multiforme ces demiéres
années, et intervient dans un pénmétre d'activités limité a l'exploitation des chaines Premium en France. Ses
conditions d'exploitation sont spécifigues, puisque son résultat opérationnel bénéficie d'un niveau minimum
garanti mals ce n'est le cas nl de son résultat net ni de son dividende. Sa valorisation demeure sujette aux
conditions de renouveliement ou de modifications en 2050 de Ia Convention de Distribution qui lie aujourdhui
SECP au groupe Canal+.

Nos travaux au travers de I'analyse multicritéres aboutissent aux résultats suivants

« La méthode retenue 4 fitre principal est 'approche intrinséque d'actualisation des flux de trésorerie
générés (méthode DCF fo fimn ou DCF fo equity) sur la base du mamtien du résultat opérationnel 2
Ia fourchette basse prévue par la Convention de Distribution. Cette méthode indique une valeur
centrale de 7,67 €, dans une fourchette de 697 € 3810 €,

« Une approche intinséque sur la base d'un scénario atematif particuliérement volontanste ferait
apparaitre une valeur de 8,00 € dans une fourchette de 7,71 € 48,29 €

« Compte tenu de ses spécificités, notamment son résultat opérationnel minimum garanti. qui rendent
SECP peu comparable aux sociétés cotées dans le secteur média, les méthodes analogiques sont
peu pertinentes - a fitre indicatif. I'approche analogique par la méthode des comparables
aboutirait 4 une valeur de 7,35 €, dans une fourchetie comprise entre 6,69 € et 8, 14 € par action |
l'approche indicative par les multiples de transactions conduirait & un prix de 7,69 € par action

Il s'agit d'une offre facultative ou les actionnaires ont le choix de bénéficier d'une liquidité immédiate sur leur
investissement ou de conserver une exposition 3 la société.

Le prix de 7,60 € par action offre une prime de +20,5 96 par rapport 8 la moyenne des cours sur trois mels au 12
mai 2015 et permet de cristalliser une valeur @ une période ou I'ensemble des taux (taux d'intérét taux
dactualisation sur les fonds propres) sont exceptionneliement bas,

Notre mission était de nous prononcer sur le caractére équitable du prix offert. Nos travaux et les considérations
qui précédent nous condulsent & considérer que cette offre qui revét un caractére facultatd est dquitable pour les
actionnaires souhaitant profter d'une liquidité sur leur investissement, le prix propesé s'inscrivant dans la
fourchette de valeurs déterminée dans nos travaux d'évaluation

Bartrand Jacquillat Amaud Jacquillat Catherine Meyer
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VI.  Présentation de I'expert

Associés en Finance et Détroyat Associés ont annoncé leur rapprochement en décembre 2014,

Créé en 1979, Associés en Finance est un acteur spécialisé dans I'analyse financiére et |'évaluation. Son co-
fondateur Berirand Jacquillat 2 contribué & développer différentes techniques d'évaluation et de calculs financiers
aujourd'hui utilisés par l'ensemble de la communauté financiére

Creé en 1968 par Jean-Mchel Détroyat, Détroyat Associés a été I'un des tout premiers intervenants frangais
indépendants dans le conseil et I'analyse financiére.

La combinaison de ces deux sociétés a permis de créer le seul acteur indépendant de I'évaluation et du conseil
forte culture financiére et dont la légitimité repose sur sa connaissance approfondie des marchés financiers, sa
maltrise de la modélisation financiére et son exigence de rigueur. La nouvelle entité dispose d'un effectif
d'environ 25 personnes, qui constitue 'une des toutes premiéres de la Place de Paris 4 la fois en nombre et en
qualité.

Une des spécificités d'Assaciés en Finance réside dans son modéle de valorisation Trival® qui assure le suivi de
plus de 500 sociétés cotées et qui permet notamment d'estimer les primes de marché, primes de risque et primes
dilliquidité, et de calculer le colt des ressources de financement pour le marché dans son ensemble et pour les
sociétés industrielles notamment. Ces pimes de marché du modéle Trival® constituent des primes de référence
pour de nombreux évaluateurs extemes et acteurs de l'expertise. Le modéle est également un puissant outil
d'analyse qui permet d’évaluer des sociétés / actifs non cotés.

Associés en Finance suit de nombrewx groupes de médias dans son modeéle de valorisation, ce qui a permis a
Associés en Finance de développer une connaissance de ce sectewr unique parmi les cabinets d'expedise
indépendants.

Associés en Finance et Détroyat Associés ont effectué de multiples missions de consell, d'expertise
indépendante, et plus de 200 missions d'attestations d'équité. Associés en Finance ou Détroyat Associés sont
intervenus récemment en qualité d'expert indépendant des opérations suivantes sur des actions admises sur un
marché réglementé

Date Cbée Intiateur Bangues(s) présentatrice|s) Tyoe d'offre
novembre-14 Nexeya Hexveya nyest HNatixis CPR-AD
ptembire-14  Club Méditeeanée Clobal fesort Lazard Fréres / Unicredil Bank AG  CPA
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Associés en Finance n'a adhéré 4 aucune des deux associations professionnelles agréées par TAMF en
application de laticle 263-1 de son Réglement Général Les compétences et |'expénence dont Associés en
Finance dispose en matiére d'analyse et d'évaluation financiére ainsi que les procédures mises en ceuvre en
inteme garantissent e contréle qualité, préalable 2 la fois exigeant et indépendant requis par ce type de mission

Personnel associe a la réalisation de la mission

Les personnes associées & cette mission sont les sulvantes |

Bertrand Jacquillat, Co-Fondateur d'Associés en Finance et Président d'Honneur, 2 mené
simultanément une carnére universitaire et une carnére de praticien de la finance, en contribuant 4
dffuser en France les avancées de la théorie financiére, Il a exercé de nombreuses fonctions
universitaires (Professeur aux Universités de Berkeley, Stanford et Visiting Fellow, Hoover
Institution, Professeur 4 HEC, aux Universités de Lille et de Pars Dauphine (1969-1909)).
Professeur des Universités a Sciences Po Pans entre 1999 et 2014, et désormais Professeur
émérite, || est Vice-Président du Cercle des Economistes, auteur et/ou co-auteur de plus dune
cinquantaine d’articles scientifiques et de nombrewx owvrages. Il est également administrateur de
Kiépleme et des Presses Universitaires de France.

Philippe Leroy, Président a assuré la supervision opérationnelle ou le contrdie qualité de
Intégralité des missions conduites par Détroyat Associés depuis 2007. Diplémé de IESSEC, il a
commencé sa camére chez Bossard Consultants avant de rejoindre la bangue, d'abord & la BGP-
SIB. puis a la Chase Manhattan Bank dont il a été le Directeur Général en France et chez HSBC
Markets comme Managing Director oul Il 2 créé le département de spécialiste en vaieur du Trésor,
Il a également été Directeur Corporate finance, membre du comié exécutif de \ivarte. Il a par
alleurs exercé de nombreux mandats sociaux et est expert judiciaire auprés de la Cour d'Appel de
Paris.

Amaud Jacquillat. Directeur Général, assure fa supervision opérationnelle des missions de
conseil et de développement d’Associés en Finance. Aprés avoir commenceé sa carriére chez
Nomura, il a ensuite rejoint la Banque NSM. puis ABN AMRO Amsterdam comme Vice-Président
en charge de la stratégie de la banque de financement et d'investissement Il méne ensuite une
carriére de banquier d'affaires pendant 15 ans, chez ABN AMRO puis a la Royal Bank of Scotland.
Catherine Meyer. Associée, est analyste et responsable de missions d'évaluation. d'expertise et
de conseil, responsable transversale de la Formabon et du contrdle qualité des travaux réalisés par
fa société. Elle est diplomée dHEC et membre de la SFAF, Société Franaise des Analystes
Financiers. Elle a fongtemps été en charge du suivi direct des sociétés du secteur Médias, et en
assure aujourd hui Ia supervision.

Guillaume Gandrille, analyste financier et évaluateur, est titulaire dun Mastére en Techniques
Financiéres de 'ESSEC, dipldmé de la SFAF / CIIA et est tRulaire du CFA. Aprés une expérience
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chez Oddo AM et chez CA-CIB, Guillaume a rejoint les équipes d'Associés en Finance en 2010. |l
2 conduit de nombreuses missions d'expertises et d'évaluation indépendantes pour le compte de
grandes sociétés frangaises et étrangéres,

- Viet Do-Quy. analyste financier et évaluateur, diplomé du Mastére Spécialisé Finance de FESCP
Europe et dune Maitrise dEconomie de I'Université Pars-XIl. Il a travaillé en fusions &
acquisibions, successivement chez Rothschild & Cie, Société Geénérale et Benoit & Associés. Viet a
eu l'opportunité de travailler sur une grande variété de secteurs dans le cadre de missions de
consell et d'évaluation.

Remuneé ration

Les honoraires forfaitares (et donc non conditionnés par le résutat de l'offre) se sont élevés pour cette mission a
130000 €HT.
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Annexe 1 : détail sur le déroulement de la mission

Associés en Finance a mené des entretiens avec les personnes suivantes :

Grégoire Castaing, Directeur Financier Groupe Canai+ | Président du Comité Financier de SECP
Pieme Blayau, Administrateur indépendant et membre du Comité Financier de SECP ;
Brigitte Longuet, Administrateur indépendant et membre du Comité Financier de SECP
Edouard de Chavagnac, Directeur Junidique Corporate, Groupe Canal+ ;

Anne-Sophie Goblet, Directeur des Services Financiers, Groupe Canal+ ;

Géraldine Gigy - Laggiard. Directeur Administratif et Finance de SECP ;

Youssef Diehane, avocat associé, BDGS Associés ;

Frangoise Etienne, Directeur de |a Recherche Coporate, CM-CIC Securities |

Piemre Gerval, Directeur Opérations financiéres Paris, CM-CIC Securities ;

Laura Mendez Rodriguez, Vice President Mergers and Acquisitions, Crédit Agricole CIB
Amaud Saint-Meux, Managing Director, Vice Chairman Mergers and Acquisitions

Bruno Raffaefli, Analyst Mergers & Acquisitions, Crédit Agncole CIB;

Hervé Philippe. membre du Directoire. Directeur Financier, Vivend ;

Frédénc Crépin, Secrétaire Général, Vivendi ;

Dominique Gibert, Directeur Financier adjoint, Vivendi |

Piemre Le Rouzic, directeur de la consolidation et du reporting financier Groupe, \ivendi ;
Vincent Vallejo, Directeur de FAudit et des risques, Vivendi .

Laurent Mairot, Directeur des relations investisseurs et du Corporate Development, Vivendi

Associés en Finance s'est par ailleurs entretenu avec les actionnaires minoritaires ainsi qu'avec les investisseurs

non actionnaires qui en ont fat la demande.

Le programme de travall a porté sur les éléments sulvants -

Analyse des documents de référence annuels et rapports semestriels de SECP depuis 2091 |

Analyse des budgets des années précédentes et du budget de I'année en cours et échanges surle sujet
avec le management |

Examen des pincipales conventions entre SECP et les autres enfités du Groupe Canal+ / Vivendi et
notamment de la convention de distribution avec Groupe Canal+ |

Examen de la convention avec le CSA;

Analyse des notes de brokers (Oddo) |

Examen des travaux des banques présentatrices de 'offre Crédit Agricole Investment Banking et CM-
CIC Securities ;
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Analyse du projet de note d'information déposée par Vivendi |

Analyse financiére de SECP, comptes et stratégie ;

Analyse de I'environnement technologigue et concurrentiel |

Analyse des échéanciers des pancipaux droits sportifs |

Analyse de I'evolution de la trésorerie nette mensuelle par rapport 4 la trésorerie de fin d'année |
Analyse des ajustements de commission de distribution en fin d'année depuls 2001 ;

Examen des transactions surle tire |

Examen des éventuels instruments dilutifs ;

Evaluation de la société selon une approche muRicritéres |

Entretiens avec les différentes personnes indiquées ci-dessus

Analyse des transactions récentes surles sociétés du secteur ;

Examen / évaluation des éléments correctifs permettant te passage de la valeur d'entreprise & la valeur
des fonds propres |

Revue cntique des éléments d'appréciation du prix d'offre élaborés par les banques présentatrices |
Rédaction du rapport d'expertise devant étre inclus dans fa note en réponse.

En outre, les bases de données d'Associés en Finance (Trival) ou externes (Bloomberg. Capial ICQ) ont été
utilisées dans le cadre de cefte attestation.

Calendrier de I'étude

Assockés en Finance a été mandatée par la Société e 19 mal 2015. La mission d'Associés en Finance s'est
déroulée du 20 mai 2015 au 25 jun 2015, avant de présenter le 26 juin 2015 son rapport au consed
dadmanistration de fa Société se réunissant pour se prononcer sur loffre de Vivendi, Au cours de cette période,
Associés en Finance a eu des contacts réguliers physiques ou par téiéphone avec les différentes personnes
indiquées ci-dessus. Associés en Finance a en particulier participé au Comité Financier du 15 juin 2015, au cours

duquel ce demier s'est assuré que SECP avait mis en ceuvre les diligences nécessaires en souben 4 la mission
d'expertise indépendante,
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VIIL.

Annexe 2 : présentation des sociétés de |I'échantillon TV et médias

présentees dans la methode indicative des comparables

Présentation des sociélés de I'échantilion Télévision
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Présentation des sociétés de 'echantillon Médias
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Nous avons examiné mais exclu deux aufres sous-catégories de soci#tés cotées pouvani présenter une certaine
comparabilité avec SECP. d'une part les cablo-opératewrs et diffuseurs de télévision par satellite aux Etats-Unis
{Comcast, Time Wame Cable, Charter Communications, Cablevision, DIRECTV, DISH Network) et d'autre part
les groupes de divertissement aux Etats-Unis (The Walt Disney Company. Time Wamer, 21st Century Fox, CBS
Corporation, Viacom, Lionsgate, DreamWorks), Ces sociétés présentent un modéle économique, des niveaux de
rentabité et des perspectives de croissance bien différents, et sont exposées 4 un marché américain aux
dynamiques spécifiques. Les cablo-opérateurs n'explofent pas de chaine de télévision propre mais diffusent un
bouquet de chaines de télévision tierces. Pour leur part, les groupes de divertissement sont des groupes
diversifiés de tallle bien plus importante, qui non seulement possédent cu détiennent des participations dans des
chaines de télévision, mais ont également des activités de production de films, sénes télévisées, et programmes
de divertissement aux marges trés différentes.
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IX. Annexe 3 : détail des transactions intervenues dans le secteur

L'échantilon comprend les acquisitions des participations de 57,4% dans Sky Deutschiand pour 3.6 Mds€ et de
100% dans Sky Italia pour 3,1 Mds€ par le groupe britannique Sky le 17 juiliet 2014, qul ont été rachetées au
groupe de divertissement 215t Century Fox, contrlé par Rupert Murdoch, Le groupe Sky a lancé dans le méme
temps une offre publique d"achat sur les actions restantes de Sky Deutschland. Le 17 février 2015, Sky a déclaré
avoir franchi le seuil de 96% du capital et a informé le management de Sky Deutschiand de son souhait d'initier
une procédure d'offre publique de retrait sur les 4% restant @ un prix qui reste encore 3 définir, en accord avec le
German Stock Corporation Act Les multiples de transactions observés sur ces deux transactions ne sont
toutefois pas significatds, Sky Deutschland et Sky Italia ayant un résultat opérationnel négatif et quasiment nul
respectivement. Ces deux transactions conduisent & la constifution d'un géant de la télévision payante en
Europe®.

MNous avons également analysé les transactions sur le capital du groupe britannique ITV. En novembre 2006, Sky
avait pnis une participabon de 17,9% au capital d'| TV pour 1,4 Mds€, participation qui a dQ &tre réduite a 7.5% sur
[a demande des autorités de régulation britanniques, Aussi Sky a cédé en février 2010 une participation de
10,4% dans 1TV pour un montant de 224 ME 2 un groupe d'investisseurs institubonnels, En juiliet 2014, Sky 2
revendu une participation de 6,5% dans ITV pour 0.6 Mds€ & Liberty Global, le plus grand céblo-opérateur
européen. contrdié par John Malone et détenant notamment Viegin Media et une participation de 25,75% dans
Charter Communications (3** cablo-opérateur améncain). Cette cession de puillet 2014 s'est conclue 4 un
multiple de 13,8x 'EBIT. Sky détient & ce jour encore environ 1,0% du capdal d'1TV

Deux transactions sur le capital de la chaine sportive Eurosport ont été aussi retenues. En décembre 2012, le
groupe de médias américain Discovery Communications a pris une participation de 20,0% au capital dEurosport
pour 170 ME alors détenu @ 100.0% par TF1, En janvier 2014, Discovery Communications a racheté 31,0%
supplémentaire pour 253 M€, soit une participation totale de §$1,0% au capital de la chaine sportive. Ces
transactions se sont conclues respectivement & un multiple de 14, 7x et 10.7xI'EBIT,

Le 7 juillet 2014, Teiefonica a annoncé lacquistion d'une padicipation de 11.1% au capital de
Mediaset Premaum I'activité de téiévision payante du groupe Mediaset, contrdlé par Silvio Berlusconi. Lancée en
2005, Mediaset Premium est centrée sur le football et le cinéma. Le groupe Mediaset ne communique que sur je
chiffre daffaires de Mediaset Premium (538 ME en 2014 et 533 M€ sur les 12 demiers mais précédant I'annonce
de la transaction). Cette opération, cldturée le 13 janvier 2015 pour un montant de 100.0 M€, comespond a
Fobjectif du groupe d'ouvrir le capital de Mediaset Premium & des investisseurs industriels et financiers en vue de
mieux faire face & linfiation des droits télévisés en Europe. La chaine gatane Al Jazeera était citée comme
acquéreur potentiel mais semble s'étre retirée au profit de Telefonica, compte tenu de son investissement dans la
chaine payante sportive Beln Sports en France.

Nous avons également sélectionné dans Féchantilion le rachat d'Astral Media, un groupe de médias canadien,
qui étadt un acteur majeur de |a télévision payante, détenant plusieurs chaines francophones et anglophones
diffusées au Canada et au Québec. Astral Media détenait par allleurs plusieurs stations radio locales et était I'un
des principaux acteurs dans l'affichage extérieur au Canada. La société a été rachetée en janvier 2012 pour
2.1 Mds€ par Bell Media, filiale de Bell Canada Entreprises (BCE). un groupe de télécommunications canadien.
La transaction s'est faite sur un multiple de 11,0xFEBIT.

“ Toutes cos wANSACHONS 58 50Nt EMCldes au sein oy groupe Murdach [ 2151 Centiry Fos, actionnadre principal de Sky.
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Enfin, en mars 2013, e conglomérat américain des médias News Corp, contrdié par Rupert Murdoch, a cédé sa
participation de 43,7% au capRal de Sky Network Television, le leader de la télévision payante en Nouvelle-
Zélande, diffusant un bouquet d'une centaine de chaines terrestres et par satellite, Les titres ont été cédés 4 un
groupe d'investisseurs institutionnels pour un montant total de 515 M€, Actionnaire de référence de
Sky Netwark Television depuis 1999, cette cession par News Corp est infervenue dans le cadre de la scission de
ses activités de presse et de médias (télévision et cinéma), et dans un contexte ou I'autorité de fa concurrence
néo-zélandaise scrutait la postion monopolistique de Sky Network Television sur le marché de [a télévision
payante en Nouvelle-Zélande. Cette sortie de News Corp du capital de la société coinclde avec l2 sortie quatre
mois plus tat d'un autre actionnaire de référence, la famille Todd. qui a cédé sa participation de 11,1% pour
140 ME. Ces deux transactions se sont conclues respectivement 4 11.5x¢ et 12,2x IEBIT.

Par ailleurs, nous mentrons les transactions impliquant le groupe Canal+ 3 titre informatif car les conditions
financiéres de ces opérations n'ont pas été rendues publques.

En décembre 2011, Groupe Canal+ a conclu un partenariat stratégique avec TWN, la premiére chaine gratuite
polonaise, pour regrouper leurs bouquets de chaines payantes en Pologne, respectivement Cyfra+ et le bouquet
«n» de TVN afin de créer la chaine payante polonaise nc+ Dans le méme-temps, GroupeCanal+ a versé
277 ME pour prendre une participation de 40,0% dans N-Vision, une holding contrblant 52,45% de TWN. Les
60,0% restants de N-Vision étaient détenus par ITI Group, un conglomérat polonats dans les médias, actionnaire
de controle de TWN. Et en 2015, Canal+ et ITI Group ont cédé leur participation conjointe de 100,0% dans N-
Vision pour un montant de 584 M€ & Southbank Media, [iale britannique du groupe de médias aménicain Scripps
Networks Interactive.

En octobre 2013, Vivend: a racheté la participation de 20.0% du capital de Canal+ France détenue par le groupe
de médias frangais Lagardére pour 1,0 Mds€, Vivendi détenant 4 l'issue de Fopération ia totalité du capital,

Altitre Informatd, nous montrens également les transactions concemant DTS (Distribuidora de Television Digital,
SA). qui exploite la chaine payante Canal+ Espagne. Ce bouquet numénique est né en 2002 de |a fusion de deux
plateformes de télévision payante, Sogecable (contrdlée par Groupe Canal+ et le groupe de médias espagnol
PRISA) et Via Digital (contrélée par Telefonica). Initialement baptisée Digital+, la chaine a été renommée Canal+
en 2011. L'évolution de la détention du capital de DTS a été mouvementée au cours du temps, au fi des
difficuités financiéres de PRISA et des entrées et sorties de Telefonica dans le capital de DTS. Les demiéres
opérations datent de 2014 : en mai 2014, Telefonica a racheté la participation de 56,09 détenue par PRISA pour
750 M€, augmentant sa participation au capital de DTS a 78,0% (cette opération étant finalisée en 2015).
Egalement en 2014, Telefonica a racheté la participation de 220% détenue par Mediaset Espana pour un
montant total de 325 M€ incluant un paiement de 30 ME au titre de fa renonciation 4 son droit de préemption pour
racheter |a participation de PRISA au capital de DTS Telefdnica détient a lssue de ces opérations la totalité du
capital de DTS,
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X.  Annexe 4 : Présentation détaillée du modéle TRIVAL®

Le modéle d'évaluation Trival d'Associés en Finance permet de mesurer Févolution des parametres d'évaluation
des marchés financiers (primes de risque et d'#®quidité, primes de marcheé, taux dintérét spread emprunteurs).
Trivai représente un profongement du précédent modéle de la Droite de Marché, utilisé de 1977 & 2001,

1. TRIVAL, modefe de coiit des fonds propres

La valorisation d'une entreprise sur le marché financier est la résultante de deux facteurs

- des prévisions de flux ou cash-flows Eres 2 moyen et long terme. qui sont dépendants des niveaux de marge,
de croissance, d'intensité capitalistique de I'activité concemée et de structure financiére cible |

- d'un taux de rentabilté exigé par |nvestisseur, lui-méme fonction du niveau de risque anticipé de I'entité
économique évaluée et de la liquidité de ses tifres en bourse.

Trival est un modéle d'équilibre des actifs financiers. Les gérants institutionnels futiiisent pour les aider & la fois
dans l'allocation de portefeuilie par grandes classes d'actifs (obligations, actions, titres risqués ou peu nsqués,
titres Bquides ou peu Bquides, efc), et dans |a sélection de tires individuels. Il est également utilisé par les
différents évaluateurs dans le cadre d’opérations de marché ou de rapprochement d'entreprises, La particularité
de Trival est de prendre en compte explicitement Ia liquidité a coté des deux parametres « classigues » que sont
fa rentabilité et le risque anticipés. Il constitue une référence en matiére de rentabilité attendue sur le marché
actions, et cormélativement de primes de marche.

L'univers TRIVAL

Le modéle permet de faire cohabiter dans un méme échantilfon plus de 500 sociétés . environ 360 sociétés de la
zone Eura et environ 150 sociétés hors zone euro (principalement des grandes sociétés nord-ameéncaines ou
européennes hors zone euro) de taille trés différente, avec des Sottants s'étageant de 30 millions € pour le plus
faible 4 660 miards € pour le plus élevé (environ 165 milliards € pour le Nottant le plus éleve parmi les sociétés
de la zone euro),

Les paramétres de marché sont calculés & partir du sous-échantilfon des valeurs de |a zone Euro et mis 4 jour
quotidiennement,

Le taux de rentabilite anticipe : I'actualisation des excédents de tresorernie disponibles pour les
actionnaires

La rentabilité anticipée est basée sur le calcul des excédents de trésorere disponibles pour les actionnaires, 3
partir de plans de développement élaborés par le bureau d'analyse financiére d'Associés en Finance. Cefte
méthode. ufilisée par I'ensemble des évaluateurs, permet denglober dans |a répartition des flux tant les
dividendes que les rachats d'actions. Ces excédents de trésorerie sont déterminés par simulation des bilans
compte tenu des besoins d'investissement et d'une structure financiére normative. Celle-ci est liée 2 la volatilité
de la valeur des actifs financés qui conditionne I3 plus ou moins grande confiance des préteurs. Le col# de la
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dette est composé d'un taux pivot affecté d'un écart de taux conforme a ks notation de Fentreprise et du spread
constaté surle marché pour celle-ci

Le modéle de simulation comporte trois périodes. La premiére vise a passer de la structure actuelle
dendettement & la structure cible. compte tenu de la capacité de croissance inteme et extemne de l'activité
démontrée par la société considérée. La seconde fait converger les variables de rentabiié du groupe considéré
vers celles de la moyenne de son secteur d'activité, La troisiéme période fait converger lensemble des secteurs
de maniére & observer une disparition de Ia rente économique et d'achever la simulation en calant |a valeur finale
sur la valeur comptable des fonds propres résiduels.

Le modéle prend en compte plus d'une vingtane de vanables par société. Son objectif est avant tout de faire
ressortr les écarts sous-jacents de croissance d'activité, de rentabilité et d'utiisation des capitaux permanents
entre les sociétés qui sont directement concurrentes. clientes, etc.

Les fiux disponibles pour linvestisseur sont calculés aprés paiement de Iimpdt sur les sociétés, des frais
financiers et des flux de la defte, remboursements ou nouveaux emprunts. Le taux de rentabilité anticipé
ressortant de ce calcul est donc un taux de rentabilté attendu sur les fonds propres exprimés en valeur de
marché aprés impdt sur les sociétés, mass avant imposttion de 'actionnaire.

De I'actif ecomomique a P'actif financier cofé

Les simulations microéconomiques sur un portefeville d'actifs industriels ne comespondent pas toujours a la
réalité financiére et jundique de I'actif financier coté. Un premier ajustement passe par la prise en compte des
intéréts minontaires, des participations qui ne sont pas consolidées par intégration globale, et des plus et moins-
values |atentes sur actifs financiers. Un second ajustement passe par |a prise en compte au niveau de la « part
du groupe » des différents titres (actions ordinaires, actions préférentielles) et 'adoption d'un nombre d’actions
normaksé.

Le taux de rentabilité anticipé est le taux d'actualisation qui rend la somme de la valeur actuelle des flux prévus et
des ajustements liés aux comptes consolidés évoqués dans le paragraphe précédent égale 3 la capitalisation
boursiére. C'est donc un taux de rentabiité attendue sur les fonds propres exprimés en valeur de marché aprés
impdts surles sociétés mais avant imposition de |'actionnaire.

Le risque anticipé

Une des particularités des modéles développés par Associés en Finance est de se référer non pas & un
coefficient béta calculé ex-post 4 partir des cours de bourse mais @ un nisque anticipé, Les premiers présentent
en effet lnconvénient de coefficients de corrélation peu convamcants entrainant leur instabilité et leur faible
significativité.

Le rsque anticipé résulte de la combinaisen d'un nisque de prévision, d'un rsque financier et d'un risque
sectonel,

Le nsque de prévision correspond au degré de confort avec lequel 'analyste peut faire des projections pour
Favenir. Le risque de prévision est la perception exteme de I'ensemble des facteurs de variabilité des bénéfices,
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quils soient Bés & des facteurs intemes & Tentreprise (produits, stratégie, qualité de gestion, gualité de
Finformation) ou & son environnement (concurrence dans fe secteur. degré de réglementation). |l intégre une note
qualitative propre au bureau d'analyse financiére d'Associés en Finance représentant la synthése de douze
critéres d'appréciation des forces et faiblesses de la société concemée. |l est directement lié 2 la vanabilité
anticipée des mouvements du cours de bourse de |'action concemée vis 4 vis de changements d'environnement
économique ou des « surprises » sur les résultats. Le nsque de prévision s'étage sur une échefle de 1 a 9. pour
une note médiane de 5.

Le risque financier s'apparente aux notations des agences de rating financier. Le risque financier. qui s'étage sur
une échelle croissante entre 1 et 5 (3 étant la note médiane), mesure la solidité de la structure financiére et ia
capacité de la société a faire face 2 ses engagements financiers dans le cadre de son scénario de
développement. Il tient compte, sur 2 base des flux prévisionnels élaborés par Associés en Finance, de la
structure financiére de 13 soclété (dettes sur valeur dentreprise), de la taille et 1a volatiité des actfs, de la
couverture des charges financiéres par |'exploitation et du nombre d'années de cash fiows que représente la
dette.

Le risque sectorie/ correspond au béta boursier de lindice sectorel auquel appartient la société analysée,
La liquidite

Elle est évaluée dans le modéle par Ia Bquidité structurelle, & savoir le flottant, comme ¢'est désormais fe cas
dans la pondération des grands indices boursiers, et par la liquidité conjoncturelle, Le coefficient affecté 4 fa
fquidité est nomé a un,

La liquidit¢ structurelle s'expnme par le rapport de l'mverse du logarithme du flottant dun groupe coté a la
moyenne des inverses des loganthmes du flottant de chacune des sociétés de I'échantillon.

La liguidité conjoncturelle est appréhendée par flinverse du logarithme du montant de capitaux négociables pour
une variation de 1 % du cours.

Les sociétés sont rangées par ordre de hquidité décroissante —ou iliquidité croissante— afin d'obtenir une pente
positive comme dans le cas de |a prime de risque. Les valeurs trés liquides ont un coefficient d'illiquidité inférieur
@ 1. les valeurs peu liquides ayant un coefficient dilliquidité supérieur a 1.

Lajout dans Trival du facteur liguidité dans la valorisation des actis financiers apporte une réelie contribution. On
constate en effet en général une indépendance entre le nisque et la liquid®é, c'est a dire gue par sous-échantilion
de liquidité le risque est invaniant, et que par sous-échantillon de nsque, la hiquidité est également invariante.

La régression entre les taux actuariels obtenus et les deux attributs de risque relatif et d'iquidite relative, permet
de déterminer, compte tenu du niveau de nsque opérationnel et de Ia taille de Fentité, le taux de rentabilité
normalement exigé pour cette entreprise. C'est le colit des fonds propres.

Les paramétres obtenus par cette régression sont |a prime de risque, la prime diilliquidié, et un résidu. La prise
en compte de |2 liquidité permet de mieux expliquer les valorisatons, puisque le coefficient de détermination (R?)
de la double régression est en général supérieur a 65 % (75 %6 actuellement).
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2 TRIVAL plan WACC : modéle d"estimation direct du coiit moyen du capital

A partir des données calculées précédemment pour chacune des sociétés suivies et pour Fensemble du marché
actions, il est possible de calculer le colt moyen pondéré du capital (Wacc).

L'approche traditionnelie en [a matiére consiste a calculer le colt moyen pondéré du capital en fonction des
proportions respectives du capital et de la dette par rapport au total de capitaux employés en valeur de marché
(valeur dentreprise = capitalisation boursiére ajustée + dettes) Les résultats de cette méthode sont assez
sensibles & la pondération respective accordée au financement par dette et au financement par capitaux propres.

Pour cette raison, Associés en Finance a développé une méthode directe d'estimation du colt moyen du capital -
4 partir des flux prévus pour chaque société déterminés selon la méthode décrite cl-dessus, |l est possible de
calculer directement le Wacce.

En pratique, & partir des projections de fiux dans Trival, on régresse :

- Les taux actuanels obtenus en comparant les cash-flows (avant pnse en compte des frais financiers et
apres Impdt) & la valeur d'entreprise (capalisation boursiére ajustée et dettes) |

- Les deux attibuts que sont ke risque opérationnel (& risque financier moyen) et la taille des actifs mis
en cewvre. Le risque opérationnel est calculé selon la méthodologie exposée dans le paragraphe 1, 4 la
différence prés que ia note de risque financier est bloquée a la note médiane 3 (le caicul est neutre dans un
premier temps vis-a-vis de la structure financiére - il s'agit de déterminer une valeur d'entreprise théonique avant
prise en compte de la structure financiére) et que les risques obtenus sont normés sur une moyenne de 1.0. La
taille des actifs mis en ceuvre est calculée & partir de |a valeur d'entreprise (capitalisation boursiére ajustée
majorée des dettes),

L'ensemble des calculs du plan Wacc est effectué hors valeurs bancaires.

La régression entre les taux actuariels obtenus et les deux attnbuts de nsque opérationne! et de taille des actifs,
directement dérives des éléments utilisés pour la détermination du colt des fonds propres (paragraphe 1),
permet de déterminer, compte tenu du niveau de nsque opérationnel et de la faillle de l'entité, le taux de
rentabité normalement exigé pour cette entreprise. C'est le colt moyen pondéré des capitaux ( Wacc),

Les paramétres obtenus par cette régression sont fa pnme de risque opérationnel, fa pime de taille et l'ordonnée
du plan. Le coefficient de détermination (R7) de la double régression est actuellement de 70%
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Expertise Indépendante d' Assoclés en Finance se pronongant sur le caractére aquitable
du prix d'uffre propoesé aux actionneires de Socisté d'éditlon de Canal+ {SECP) a
{'occasion de FORre Publique d'Achat Initiée par Vivendi

Addendum au rapport en date du 25 Juln 2015 présente au gonsal| d'admnistraion de SECP du 26 Juln
2013

Wiverds s nonck e § juibet 2015 2a déclzion de relever k prix de s gffre publiqua 4 achat de 7,80 € 48 £ Ca
re'énEment du prix. rierparte aucun changamant quard au données & fofire publigue, telles que fgurant dans
|z projat da nate dinformation dépead aupds de ['Bustite des marhés fnanciers & 27 mal 2015,

Le nouveau pix Joflve fat rezsortin wne prine de 26,8% par rappart & |3 meyenne des eours de SECFE sur fnois
mals au 12 mai 2015, Ca priv d'offre 2 B € 5'établ Bu-tesaus de la valewr cenirale de |3 méthode relenua & tire
principal dans nog Wravaus: d twaluation, Soft Une e de 7,67 & dans I'apovoche intirséqua d'actuallsation des
gz da Thsorerie générés [méthode NGF o R oy DO o equity), et dans I3 fowrcherte hauly de cetie
valorization intregsgua 8,1 £,

Apnds priee en congliération de cetie améfiorion du prix de Foffe publigua, les concuslens swquellas nous
phoutissions dans notes rapport en date du 25 juin 2015 demerant iNCHEMMHAE.

Faris, e G juilst 2015

Eerirand Jaseuillat Amaud Jasguilat Calherne hisyer
P T T T 1 P (o M ] S ]y B Y Y
TEEPHSWE Bl 44 &1 85 25 T BCOTPITLE N § OF B - T-waAdl o b cune “rselinam 1 1-nn

RO TR N LT DI ) TR Y IV R LT LR I, PR Dol PRPh T B TR I R B I R S YL L) I ISy B I R B BRI | B R
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Annexe 2 — Avis du Comité d’Entreprise de ’UES Canal+ et rapport de ’expert-comptable
nommé par le Comité d’Entreprise de ’UES Canal+

1. Avis du Comité d’Entreprise de ’'UES Canal+

Le Comité d’Entreprise de I’'UES Canal+ a rendu le 25 juin 2015 I’avis suivant sur 1’offre publique
d’achat amicale initi¢e par Vivendi sur les actions de SECP :

« Les élus du comité d’entreprise ont pris connaissance du projet d’ OPA de Vivendi sur les actions de
la Société d’Edition de Canal Plus et remettent I’avis motivé suivant .

Les élus notent d’abord le caractere particulier de cette OPA, lié au fait que :

e D’une part, contrairement a un schéma classique, I’OPA ne répond pas a une logique de prise
de contréle faisant porter des risques liés a une nouvelle stratégie ou a la volonté de réaliser
des synergies avec les activités du repreneur, ...

o d’autre part, I’auteur de l’offre, Vivendi, en tant qu’actionnaire a 100% de Groupe Canal+, a
déja sous sa responsabilité indirecte [’élaboration de la stratégie, les choix économiques,
organisationnels et sociaux de la société cible.

Pour autant, les élus souhaitent soulever deux points :

1. Sur l’argumentaire financier présenté par l'initiateur de [’offre et sous tendant I’'OPA : le
directeur financier indique que le groupe dispose de disponibilités trés importantes et peu
rémunérées (environ 0,5 %) qui seraient mieux utilisées en rachetant les parts de la SECP, du
fait en particulier de I’économie réalisée sur les dividendes versés, qui représenteraient un
rendement d’environ 3,5 %.

Sur le sujet, les élus s 'étonnent de la comparaison de la rentabilité d’un investissement a celle
d’une trésorerie non utilisée et espérent que la direction du Groupe Canal + est a méme de
présenter a la direction de Vivendi des projets d’investissements présentant un rendement
supérieur a 3,5%.

En tout état de cause, dans le contexte particulier actuel, les élus se tiennent a disposition de la
direction pour lister les besoins en termes de postes, équipements, salaires, investissements,
rachats de prestataires et de sociétés de productions, etc. qui auraient le double avantage de
préserver ['emploi, améliorer les conditions de travail, la reconnaissance de ['implication des
salariés, ... et d’utiliser a bon escient une partie de la trésorerie disponible du groupe Vivendi,
sur des sujets autres que la seule rémunération des actionnaires ;

2. Indépendamment de la présentation discutable de la logique financiére, les élus ne
comprennent pas que Groupe Canal + ne soit pas !’initiateur de I’'OPA en lieu et place de
Vivendi.

En effet, en 'absence d’autres arguments que ceux exposés par Vivendi a I’AMF ou devant
cette instance, il aurait été plus logique que le rachat soit réalisé par Groupe Canal+ qui
detient déja 48,5% des parts de la SECP. Le schéma envisagé complexifie [’organisation
juridique du groupe, alors que la direction souligne fréquemment la nécessité de la simplifier,
et déconnecte |’organisation juridique du groupe de son organisation opérationnelle.

De plus, le transfert, en cas de succés de I’OPA, de la propriété d’un actif central (Canal+) du
groupe Canal+ a Vivendi suscite des interrogations sur les objectifs poursuivis et les
éventuelles évolutions a venir sur l’organisation et la gouvernance du périmetre du Groupe
Canal +.
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Les élus s attacheront en conséquence a s’assurer que les engagements relatifs a [’absence de
conséquences sociales liées au projet prises dans le projet de note AMF soient respectées, et
que lintégritée du périmetre actuel du Groupe Canal+, les avantages sociaux dont bénéficient
les salariés de la SECP au sein de I’"UES, ... ne soient pas remis en cause par le projet d’ OPA.

Ils demandent & ce que la convention de distribution ne soit pas dénoncée. Dans le cas ou elle
le serait tout de méme, ils demandent a ce qu’il n’y ait aucune répercussion négative pour les
salariés au niveau du montant de la participation et que celui-ci reste identique a ce qu’il serait
dans la configuration actuelle.»

2. Rapport de ’expert-comptable nommé par le Comité d’Entreprise de ’UES Canal+
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UESCANAL+

Note sur I'Otfre Publique d'Acquisition
de Vivendi sur la SECP

Commission économique
du 23 juin 2015



S CANAL + - Rappert sur I'OPA de Vivend -

Juin 2015

E
=

u

GROUPE CANAL
1, PLACE DU SPECTACLE

92863 1SSY LES MOULINEAUX CEDEX 09

Mesdames, Messieurs,
Nous avons été designés par les élus du Comité de les élus du Comité d'Entreprise de 'UES Canal+, en date du 21 mai 2015,
pour les assister sur I'analyse de I'OPA realisée par Vivendi sur la SECP dans le cadre de l'article L.2325-35.
Cette désignation a fait I'objet d'une lettre de mission passée avec le Comité d'Entreprise en date du 3 juin 2015 et d'un courrier
a la Direction de groupe Canal+ en date du 5 juin 2015.
Comme convenu dans la letire de mission, étant donné le contexte particulier de I'OPA et contrairement aux rapports et analyses
habituellement rendus sur ces sujets, cette note a été limitée a un résumé succinct des sujets abordés sur 22m point de notre
mission (valorisation, enjeux financiers et gouvernance / organisation)
Nous nous sommes appuyés pour la réalisation de cette note sur :
= De la documentation externe & I'entreprise (documentation AMF, texte de lois, avis Conseil d'Etat, articles de presse,
S I
* De la documentation interne (rapports financiers, tableaux de reporting, organigrammes juridiques ...)
= D'entretiens avec Messieurs Belmer, Castaing et de Chavaignac que nous remercions pour leur dispenibilité, ainsi que
I'ensemble des personnes qui ont facilité l'organisation de cette mission

Nous remercions les élus du Comité d'Entreprise pour la confiance renouvelée qu'ils nous témoignent.

Nous nous tenons & votre disposition pour vous apporter toutes explications complémentaires et approfondir les poinis que vous
estimeriez nécessaires et vous prions de recevoir I'expression de notre meilleure considération.

Paris, le 23 juin 2015
Catherine Ferriére Vincent Charpenet
Expert compiable Marie saunier
dem 2

waproviise

87



PREAMBULE : RAPPELS SUR LE CADRE LEGA,L DE

L'INFORMATION/CONSULTATION DU COMITE D’ENTREPRISE (1/3)

o Convocation de la premiere réunion d'information sur I'OPA :
= Article L.2323-21 du Code du travail :
= « Lors du dépét d'une offre publique d'acquisition, I'employeur de I'entreprise sur laquelle porte I'offre et
I'employeur qui est l'auteur de cette offre réunissent immédiatement leur comité d'entreprise respectif pour I'en
informer. [...]
= Au cours de la réunion du comité de l'entreprise qui fait l'objet de l'offre, I'employeur indique si l'offre a été
sollicitée ou non. Le comité d'entreprise décide s'il souhaite procéder & l'audition de I'auteur de I'offre et désigner
un expert-comptable dans les conditions prévues a l'article L.2325-35. Il peut également se prononcer sur le
caractere amical ou hostile de l'offre. »
= Article L.2323-23-1 du Code du travail :
= « | — A la demande de l'employeur auteur de I'offre, I'employeur de I'entreprise sur laquelle porte l'offre peut
réunir son comité d'entreprise dans les deux jours ouvrables suivant I'annonce de cette offre. Les articles
L. 2323-21 a L. 2323-23 s'appliquent. Les délais prévus a ces mémes articles courent a compler de annonce de
l'offre. [...] »
o L'audition du repreneur :
= Article L.2323-21-1du Code du travail
= [‘audition de l'auteur de l'offre mentionnée au dernier alinéa de larticle L.2323-21 se tient dans un délai d'une
semaine & compter du dépdt du projet d'offre publique d'acquisition.
= [ors de son audition, l'auteur de l'offre peut se faire assister des personnes de son choix. Il présente au comité
dentreprise sa politique industriefle et financiére, ses pians stratégiques pour la société concernée el les
repercussions de la mise en ceuvre de l'offre sur I'ensemble des intéréts, I'emploi, les sites d'activité et Ja
localisation des centres de decision de cette societe.
= e comité d'entreprise peut se faire assister de l'expert-complable désigné en application du dernier alinéa du
méme article L.2323-21.

‘m{c’m 3
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PREAMBULE : RAPPELS SUR LE CADRE LEGA,L DE
L'INFORMATION/CONSULTATION DU COMITE D’ENTREPRISE (2/3)

o Réunion de consultation et avis du comité :
= Article L.2323-23 :

= « | — Préalablement a l'avis motivé rendu par le consell d'administration ou le conseil de surveillance sur linterét
de l'offre et sur les conséquences de celle-ci pour la société visée, ses actionnaires et ses salaries le comité de
I'entreprise faisant I'objet de I'offre est réuni et consulté sur le projet d'offre. Au cours de cette réunion, il examine
le rapport établi par I'expert-comptable en application de l'article L.2323-22-1 et peut demander la présence
de l'auteur de l'offre.

= Le comité d'entreprise émet son avis dans un délai d'un mois a compter du depdt du projet d'offre publique
d'acquisition. En I'absence d'avis dans ces délais il est réputé avoir été consulté.

= L'avis du comité d'entreprise ainsi que le rapport de I'expert-comptable sont reproduits dans la note en réponse
établie par la société faisant I'objet de I'offre ou, s'il y a lieu, dans la note d'information commune établie par
l'auteur de foffre et la socigté faisant l'objet de loffre. [...] »

< Cf remarque infra. sur le rapport
= Rapport de I'expert-comptable du comité :
* Article L.2323-22-1 :

= « L'expert-comptable désigné en application du dernier alinéa de larticle [.2323-21 établit un rapport qui
évalue la politique industrielle et financiére et les plans stratégiques que 'auteur de I'offre envisage d'appliquer a
la société objet de I'offre, ainsi que les répercussions de leur mise en ceuvre sur I'ensemble des intéréts, I'emploi,
les sites d'activité et la localisation des centres de décision de cette demiere société. [...]»

= Sans objet reel dans le cadre de cette intervention, du fait du contexte particulier de I'OPA (I'auteur de I'offre étant
I'actionnaire actuel de Groupe Canal+) et des modalités decidées avec les représentants du CE dans le compte rendu
de notre mission

g UES CANAL + = Rapport swr 'OPA de Vivendi -
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REAMBULE : RAPPELS SUR LE CADRE LEGA,L DE

L'INFORMATION/CONSULTATION DU COMITE D’ENTREPRISE (3/3)

o Suivi des engagements formulés par le repreneur :

Article L.2323-26-1:

= Si, a lissue de l'offre publique, l'auteur de I'offre a acquis e contrGle de I'entreprise faisant l'objet de l'offre au
sens des articles L. 233-1, L. 233-3 et L. 233-16 du code de commerce, il rend compte au comité d'entreprise de
cette société, au cours du sixiéme, du douziéme et du vingt-quatriéme mois suivant la cl6ture de I'offre, de la
maniére dont il a mis en ceuvre les déclarations d'intention et, le cas échéant, les engagements qu'il a pris auprés
du comité d'entreprise, dans le cadre des auditions prévues aux articles L. 2323-21-1 et L. 2323-23 du présent
code, en matiére d'emploi, de maintien des sites d'activité et de localisation des centres de décision exprimés dans
la note d'information mentionnée au IX de larticle L. 621-8 du code monétaire et financier. [...] »
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UNE OPA A ANALYSER AU REGARD DU CONTEXTE PRECEDANT
L'OPERATION ... (1/2)

o Une « prise de controle » sur le groupe Vivendi en 2 ans 1/2
= Septembre 2012 : Rachat par Vivendi de D8/D17

< Payeé en actions Vivendi (représentant une part additionnelle de 1,7% du capital de Vivendi : s'ajoutant aux
actions déja détenues par le groupe Bolloré (1.1%fin2011))

= Finoctobre 2012 : franchissement seuil de 5%
= Vincent Bolloré entre au Conseil de surveillance en décembre 2012

= Novembre 2013 : annonce réorganisation du groupe et scission prévue avec SFR en novembre 2013
< Le conseil annonce que Vincent Bollore sera président du Conseil de surveillance aprés la scission

=  Finjuin 2014 : accord cession SFR (qui aura lieu en novembre 2014 pour les premiers 80%)
= Vincent Bolloré devient président du conseil de surveillance

= Mars - avril 2015 : renforcement du contréle avant AG d'avril 2015 suite aux prises de position de PSAM
< Entre le 2 mars et le 9 avril 2015 : passage de 5,15 % du capital a 14,52 % du capital

< AG du 17 avril : Tarak Ben Ammar et Dominique Delport nouveaux membres du Conseil, la loi Florange sera
appliquée (droits de vote double sur titres détenus depuis plus de 2 ans a partir de 2016)

({L’}ﬂ
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UNE OPA A ANALYSER AU REGARD DU CONTEXTE PRECEDANT
L'OPERATION ...(2/2)

o Stratégie : cessions d'actifs et recentrage des activités du groupe, « transformation de Vivendi en un
groupe industriel intégré dans les médias et les contenus » (rapport annuel 2014)

* Passagede 6 pbles et29 Mds € de CA (Maroc Telecom / SFR / Activision Blizzard / GVT / Universal / GC +)
a2poles principaux (GC+/ UniversalMusic) et 10Mds €de CA

= Deésendettement du groupe et marges de manceuvre financiéres inédites :
= 29 Mds € de Chiffre d'Affaires et 13 Mds M€ d'endettement net fin 2012
= 10 Mds € de CA en 2014 et ~5 Mds € de disponibilités nettes fin mars 2015 (avant cessions GVT et 20% SFR)

o Des disponibilités financieres utilisées pour :
* Rémunérer les actionnaires : distribution annoncée de 6,75 Mds € de dividendes a la suite des projets de
résolution de PSAM (annoncés et / ou réalisés : ~1,35 Md € en avril 2015, ~1,35 Md € Q4 2015, ~1,35 Md €
Q1 2016, ~1,35 Md € Q2 2016, ~1,35 Md € Q2 2017),

= Réaliser des acquisitions ciblées et opportunes en lien avec le nouveau périmetre d'activité . « le produit de
ces trois cessions doit aussi et surtout doter Vivendi de nouveaux moyens pour se renforcer dans les medias et les
contenus » - Rapport annue! 2014 -

» Unchangement de gouvernance impactant pour Groupe Canal+

= Passage d'un fonctionnement avec un actionnaire / holding et des sous groupes / entités conservant une
autonomie impartante dans |'élaboration de leur stratégie et la conduite de leur activité ...

= ... a une direction de type « industrielle » : volenté d'avoir un fonctionnement opérationnellement plus intégré
caractériseé par la création de pdles transverses, la recherche de synergies entre ples et par une direction du
groupe plus « interventionniste » dans la stratégie de ses poles d'activité
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... ET DE LARGUMENTAIRE PRESENTE' : REPONSE AUX EXIGENCES

o Motivation indiquée dans le projet de note « AMF » : réponse a une demande exprimée par les
minoritaires, d'avoir une faculté de liquidité sur les titres

= Demande remontée lors des road show investisseurs, AGA, sites relations actionnaires, ... d'aprés audition du
directeur financier de Vivendi le 03 juin 2015

o Logique interne présentée au cours des entretiens :
1. Un rachat en ligne avec la stratégie du groupe ... : « renforcement » sur les médias en ligne avec recentrage
entamé du groupe
= « ['ouverture » du capital de la SECP était liee aux dispositions réglementaires de 1986
= Mars 2009 : pour faciliter le développement de la TNT, le seuil d'audience de l'article 39 de la loi de 1986
passe de 2,5% a 8 %. Extraits nouvel article : « une méme personne physique [...] ne peut détenir, directement

ou indirectement, plus de 49 % du capital ou des droils de vote d'une sociélé titulaire d'une autorisation relative a
un service national de television diffusé par voie hertzienne terrestre dont l'audience moyenne annuelle [...].

dépasse 8 %/[...] »

= D'aprés nos entretiens : rachat envisagé depuis 2009 (aprés la modification de la loi sur l'audiovisuel de 1986)
mais linvestissement requis n'était pas prioritaire étant donné la situation du groupe (endettement Vivendi,
autres priorités d'investissement sur le Groupe Canal+ : Pologne, Studio, ...)

< Remarque : le rachat ne répondant pas a une probléematique d'un renforcement du contréle sur la SECP, le

groupe disposant déja du pouvoir avec son % de détention, l'actif étant par ailleurs « protégé » par une
convention de distribution avec Groupe Canal+ valable jusgu’en 2050, elle-méme liée a la convention CSA de
lachaine (pas de risque de perte de contréle sur le flottant)

dem 9
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..., POLITIQUE ET LOGIQUE FINANCIERES (1/2)

o Logigue interne présentée (suite) :
2. ...etune utilisation opportune de la trésorerie du groupe

= Strategie financiére présentée par le directeur financier du groupe Vivendi : utilisation opportune de ia
trésorerie avec un rendement largement supérieur aux placements actuels des disponibilités

= Contexte financier du groupe Vivendi :

= Des disponibilités importantes : les disponibilités brutes a fin mars 2015 étaient de 7,1 Mds d'euros
(non retraitées de la dette de 2,3 Mds €), avant prise en compte de la cession de GVT (4,7 Mds de
cash attendu), des 20 % restant de SFR (3,9 Mds €) et de la distribution aux actionnaires

= Peu rémuneérees : trésorerie placée entre 0,3% et 0,8% d'aprés I'audition du directeur financier de
Vivendi en séance du CE du 3 juin 2015

3

Coit trop élevé des actifs actuels ciblés : recherche de cibles medias et contenus en lien avec sa
stratégie contrariée par une valorisation actuelle élevée de ces derniéres (cours boursiers élevés,
« bulle speculative » pour le directeur financier de Vivendi)

= La sortie des minoritaires : une « acquisition » logique et plus rémunératrice
= Investissement que représente la SECP : 500 M€ en cas d'apport des 51,5 % a comparer a
i. L'économie des dividendes versés sur flottant :

16,3 M€ versés en 2014 (a noter 5% fiscalement réintégrables premiére année quasi « sans effet »
du fait des déficits reportables et credits d'impdts existants au niveau de Vivendi), ce qui représente
un rendement de 3,.3% vs au mieux 0,8 % actuellement pour la trésorerie (soit ~4 M€ sur 500 M€)

Dans le cas d'un apport limité de titres => limitation d'autant (en valeur, écart de rendement
equivalent) de I'économie généerée {avec a la marge, la reintegration de 5% des dividendes
distribués dansles revenusimposables dufaitde lanonintégrationfiscale)

waproviise
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... POLITIQUE ET LOGIQUE FINANCIERES (2/2)

o Logique interne présentée : ... et une utilisation opportune de la trésorerie du groupe (suite)
i. L'économie des dividendes versés sur le flottant (suite) :
=  Remarques :

= La stratégie financiére telle que présentée releve d'une position discutable, revenant & comparer le
rendement a celui d’'une trésorerie « dormante », et non a celui potentiellement supérieur a 3,3% d'un
investissement sur un autre actif en lien avec la stratégie du groupe

= Cela dit, l'investissement envisage (500 M€ pour la totalité du flottant ) n'obére « qu'a la marge » la
capacité du groupe a realiser les investissements qu'il jugera nécessaires a la mise en place de sa
stratégie et ce, d'autant plus gue le groupe dispose d'une réserve d'endettement potentielle conséquente,
avec un co(t de la dette actuellement nettement inférieur & 3.3 %

ii. Economies liées le cas échéant a I'intégration fiscale :

Possibilité d'affecter les déficits reportables de Vivendi (fin 2014, selon rapport annuel : 1,4 Mds € de déficits et
crédit d'impots reportables) sur 50% du résultat imposable intégré de la SECP

< Sur la base d'un résultat imposable d'~72 ME (SECP 2014) et d'un taux théorique a 38 % : ~6 M€
d'économies

= Remarque : sous reserve que Vivendi contrdle plus de 895% de la SECP a l'issue de I'OPA pour permettre
l'intégration fiscale

iii. Autres en cas de retrait obligatoire (> 95%) :

Economies / avantages non chiffrés liés au fait que la société ne serait plus cotée (rapport annuel, rapport
développementdurable, AGA, diverses obligations AMF etcommunication / relation actionnaires, moindre
contrdle sur les conventions intra-groupe (plus de risque de |éser les minoritaires), ...)

({C}ﬂ 1
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LA SECP : PLACE ET RESULTATS AU SEIN DU GROUPE CANAL +

o QOrganigramme juridique

simplifieé Groupe
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APOLO CAPITAL MANAGEMENT [P 225%
NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT (NBM) || 221%
INTERNATIONAL VALUE ADVISERS LLC 202%
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COVEA FINANCE 105%
GRUSS ASSET MANAGMENT, (P 102%
SOCIETE HOSPITALIERE DASSURANCE 077%
QVT FINANCIAL LP 071%
AUTODETENTION 0,04%
AUTRES 2577%

» Résultats consolidés 2014
= Chiffre d'Affaires : 1 830 M€

* Résultat Opérationnel (= borne basse
convention de distribution) : 65 ME

e CI. remarque sur convention de distribution dans la
suite de la note

= Résultat net : 40 ME
o Effectif fin 2014 : 825 (~1/4 effectfs UES)
= 725 CDI (cf. détail p. suivante)

= 90 CDD (cf. detail p. suivante)
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¢ | LA SECP : LES EFFECTIFS AU 31/12/2014
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UNE QUESTION : POURQUOI L'AUTEUR DE L'OFFRE N'EST PAS
GROUPE CANAL + QUI DETIENT DEJA 48,5 % DE LA SECP ?

o La réponse de la direction de Vivendi : Vivendi dispose de la trésorerie

= Peu convaincante dans un groupe fiscalement intégré fonctionnant en cash pooling, d'autant plus qu'elle
reviendra & complexifier la structure juridigue du groupe et a « désaligner » l'organisation juridique et
I'organisation opérationnelie (la SECP étant intégree au pdle édition du groupe Canal+) :

Hyp. 1 | retrait obligatoire

|

Avant OPA - Vivend| Vivenci
E |
51,5 % i B X % ‘0‘:%
i : Groupe Canal+ RN
VNTHO = I Groupe Canal+ 1 Minoritaires
‘0N o o 1 RS i
0(7 % 43[5 4 485 % X%
............... 1
Groupe Canak+ | i Mnortaires | — SECP — SECP I
T oy s
485% 515 % N
1 —
SECP —I it 2 E Vivend| | Viveng|
s§
o= § | 100 %
£3 g | V—
I§ . _g E> Groupe Canal+ | Groupe Canal+ 1 _M‘p_o_rr_t?_r-e_s_ _g
it |
EER 2 SECP | SECP

= En l'absence d'incidence fiscale notable d'aprés les éléments recueillis pour le choix de I'une ou
I'autre entité, I'explication pourrait renvoyer & d'autres considérations non exprimées 14
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Points clés

VIVENDI COMME INITIATEUR DE L'OFFRE : DES CONSIDERATIONS
JURIDIQUES ET DE CONTROLE ? (1/2)

o Une question éventuelle a la lecture des événements récents : la propriété de I'autorisation relative
a un service de télévision numeérique terrestre hertzienne, comme protection au pouvoir des
actionnaires extra-communautaires

* Rappel du contexte :

= Menace de PSAM en préparation de I'AG d'avril 2015 de faire passer 2 résolutions pour exiger 9 Mds €
de dividendes en 2015

= Réponse résumee de Vivendi (selon une interprétation contestable selon beaucoup de I'article 40 de la loi sur
I'audiovisuel) :

Si les minoritaires extracommunautaires rassemblent plus de 20% des droits de vote a I'AGA, il y a un
risque de perte de |'autorisation, auquel cas, le groupe serait amené & demander une indemnisation pour
préjudice auxdits minoritaires ... évaluée entre 5 Md€ et 9 MdE ...

= Deébats autour de l'interprétation de I'article 40 (cf. infra) et de I'application du seuil de 20% en cas de
détentionindirecte (comme c'estle cas pour Vivendiquidétient| autorisationvia Groupe Canal+) :

Position Conseil d'Etat de juin 2002 conduirait a qualifier Vivendi, actionnaire de Groupe Canal+,
d'extracommunautaire seulement s'il était contrélé par des actionnaires extracommunautaires, i.e. 50% +1
voix lors de son AGA

< Pour information : extrait de |'article 40 de la loi relative a |a liberté de communication
« Sous réserve des engagements internationaux souscrits par la France, aucune personne de nat onalité élrangére ne peut
procéder a une acguisition ayant pour effet de porter, directement ou indirectement, la part du capital détenue par des étrangers
[note : les jurisprucences ont précisé extra-communautalre] a plus de 20 % du capital soc'al ou des dro'ts de vote dans les
assemblées générales d'une société titulaire d'une autorisation relat've a un service de racio ou de télévision par voie hertzienne
terrestre assuré en langue francase »

e 15
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VIVENDI COMME INITIATEUR DE L'OFFRE : DES CONSIDERATIONS
JURIDIQUES ET DE CONTROLE ? (2/2)

» Une question éventuelle 4 la lecture des événements récents (suite) :
- Idée :
Bien que Vivendi soutienne que le seuil de 20% devrait déja s'appliquer, en devenant le détenteur direct de

l'autorisation via I'OPA sur la SECP, la direction renforcerait clairement sa position juridique en s'affranchissant
de l'interprétation liée au seuil & retenir en cas de détention indirecte.

Elle utiliserait les dispositions réglementaires existantes selon le principe de la « pilule empoisonnée », comme
rempart & une prise de controle hostile.

Pour étre considéré comme le detenteur direct de la licence, Vivendi doit, toutes choses égales par ailleurs,
procéder & un retrait de la cote (et donc détenir, aprés I'OPA, plus de 95% des actions).

Dans le cas inverse, |'atteinte de |'objectif nécessiterait un transfert de tout ou partie des parts de la SECP
actuellement détenues par Groupe Canal+ au bénéfice de Vivendi.

* Remarque
Avec |'application de la loi Florange, et en considérant que le seuil des 20% s'appliquerait & lissue de
l'operation, le groupe Bolloré disposerait avec ses parts actuelles dans Vivendi (15%) d'une marge de
manceuvre dans le contréle du groupe vis-a-vis d'acteurs étrangers : ces derniers ne pouvant dépasser 20% des
votes, une détention de 10% du capital (sur une durée de plus de 2 ans) serait alors suffisante pour s'assurer du
contréle du groupe (possibilité en cas de besoin de revendre / échanger une partie de ses actions (en
remboursement d'un emprunt par exemple))

= Sur le cas particulier du conflit avec PSAM, on retiendra qu'un accord sur le versement de 6.7 Mds € d'ici 2017
a finalement éte trouveé (cf. détail indiqué précedemment), représentant un effort additionnel de 1 Md € par
rapport aux annonces precedentes

dlem 16

waproviise

101



Paints clés

UES CANAL + - Rapport sur FOPA de Vivendi -

VIVENDI COMME INITIATEUR DE L'OFFRE : UNE REMISE EN CAUSE
DES CONTOURS DE GC+? (1/3)

o Jusqu'a peu et sauf exception (réglementaires ou autres), le Groupe Canal + disposait de la
« proprieté » des actifs nécessaires a l'exercice de son activité :

= |l y avait, dans la mesure du possible, un alignement de l'organisation juridigue et opérationnelle, démarche
classique dans une recherche d'efficacité et d'optimisation opérationnelle et financiére (moindre refacturations
internes, ...)

* Remarques :

= Certaines opeérations ont pu se faire par le biais de Vivendi (exemple chaines D8 / D 17 du fait de la
remunération en actions Vivendi), mais I'accord avait prévu le transfert « dés que possible » des actions a
Groupe Canal+

= Seule exception & notre connaissance, I'acquisition en Allemagne de Tandem en 2012 et la filiale Studio
Gmbh detenues par Vivendi pour des raisons fiscales selon les informations communiquées a I'épogque

o Depuis peu et en paraliéle avec une réorganisation en cours du « nouveau Vivendi » (création Vivendi
Contents, ...), certains actifs « exploités » par le groupe Canal+ sont directement rattachés a Vivendi
ou a une de ses filiales hors périmétre GC+

= Qutre I'OPA sur la SECP (qui pour mémoire inclut NPA Prod), on peut citer les opérations envisagées via la filiale
Vivendi Entertainment du pble Vivendi Contents, dont la vocation serait de détenir des sociétés de Production de
« formats de flux » (Flab Prod, Studio + ou autres) dont les productions actuelles sont trés largement destinées a
Canal+

= Remarque : comme pour 'OPA sur la SECP, la volonté de ne pas endetter GC+ a été avancée pour expliquer le
choix de ne pas rattacher ces actifs au périmétre opérationnel dont ils dépendent - « ne pas handicaper les
résultats comptes d'exploitation des sociétés courantes par certains investissements a long terme, en lui faisant
porter des investissements & long terme » selon Bertrand Méheut - avec les mémes limites que celles exposées

y précédemment (plus encore dans le cas du rachat interne des 49% de Flab Prod a Groupe Canal+)
cm 17
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VIVENDI COMME INITIATEUR DE L'OFFRE : UNE REMISE EN CAUSE
_DES CONTOURS DE GC+ ? (2/3)

= Dans ce contexte de réorganisation de Vivendi et de changement dans la gouvernance du groupe, le
choix de Vivendi en tant qu'initiateur de l'offre interpelle :
« (Ce choix doit-il étre analysé comme la volonté d'accompagner un changement d'organisation du groupe Vivendi
integrant plus en profondeur I'organisation du Groupe Canal + au sein de son groupe d'appartenance ?
L'organisation actuelle par péle est-elle amenée a se « fondre » dans une organisation groupe ?

= Doit-il &tre analyse comme un moyen d'affirmer & un niveau plus operationnel la présence de Vivendi au sein de
Groupe Canal+ via la modification potentielle du conseil d'administration et de la direction de la SECP ?

* Quel devenir et guelle « autonomie dans sa réflexion stratégique » pour le périmétre actuel Groupe Canal + ?
Pour les salariés / entités dédiées du périmétre de la SECP 7

= Y-a-til une volonté via la maitrise des activités de productions audiovisuelles du groupe, de recentrer le
périmétre Groupe Canal + sur son métier d'editeur (agrégateur de contenus) / distributeur ? (méme si, dans ce
cas, la SECP, hors NPA, trouverait sa place au sein de Groupe Canal+)

Ces questions ont été abordées en entretiens, ainsi que celle d'un lien avec la création de Vivendi Contents :

= Pour nos interlocuteurs (non décisionnaires sur le choix de Vivendi entant qu'initiateur), la question est a priori
indépendante d'une problématique d'organisation et / ou de gouvernance

= En particulier, les deux priorités actuelles de Vivendi Contents sont la production de nouveaux formats de
contenus a destination de l'international (logique notamment du rachat de Flab Prod), et le développement
d'une offre Premium également & vocation internationale @ destination des Mobiles (formats de 7 mn, cadre
dans lequel s'analyse notamment la création de Studio +)

< Nila SECP, ni NPA Prod ne devraient étre, selon nos entretiens, rattachés a ce périmétre

e 18
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