NOTE D’INFORMATION ETABLIE PAR LA SOCIETE
LAGARDERE ACTIVE BROADCAST

EN REPONSE A I’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT VISANT LES ACTIONS DE
LAGARDERE ACTIVE BROADCAST INITIEE PAR

Lagardere

ACTIVE

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

En application de P'article L. 621-8 du code monétaire et financier et de larticle 231-26 de son réglement

général, ’Autorité des marchés financiers (I’ « AMF ») a apposé le visa n° 15-390 en date du 21 juillet 2015
sur la présente note d’information en réponse. Cette note d’information en réponse a été établie par la
société Lagardere Active Broadcast et engage la responsabilité de ses signataires. Le visa, conformément
aux dispositions de l'article L. 621-8-1, I du code monétaire et financier, a été attribué aprés que FAME a
vérifié « 7 le document est complet et comprébensible et si les informations qu’il contient sont cobérentes ». 11 n”’implique ni
approbation de l'opportunité de I'opération, ni authentification des éléments comptables et financiers

présentés.

AVIS IMPORTANT

En application des dispositions de l'article 261-1 I du reglement général de ’AMF, le rapport du cabinet
Sorgem Evaluation, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note

d’information en réponse.

La présente note en réponse est disponible sur les sites Internet de PAMF (www.amf-france.org) et de
Lagardere Active Broadcast (www.lagardere-active-broadcast.fr). Des exemplaires de la présente note en
réponse peuvent étre obtenus sans frais aupres de Lagardére Active Broadcast, « Roc Fleuri», 1, rue du
Ténao, 98000 Monaco.

Conformément a larticle 231-28 du reglement général de AMF, les informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de Lagardere Active Broadcast seront
déposées aupres de PAME et mises a la disposition du public au plus tard la veille de 'ouverture de loffre
selon les mémes modalités.
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE L’OFFRE
1.1. Présentation de ’Offre

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

cours moyen pondéré 250 jours au 29 juin 2015 (source : Bloomberg).

La radiation des Actions qui interviendra a Iissue de 'Offre, au plus tard le 31 aoat 2015, permettra a
Lagardére Active Broadcast de se libérer des contraintes réglementaires et administratives liées a
I’admission de ses titres sur le marché réglementé d’Euronext a Paris, et dés lors de réduire les cotts qui y

sont associés.
1.3. Déroulement de ’Offre

Préalablement a louverture de I'Offre, PAMF et Euronext Paris publieront respectivement un avis

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

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

Services, dans les meilleurs délais, la conversion de leurs actions au nominatif administré.

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

cette condition.

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

cloture de I’Offre, un ordre de vente irrévocable selon les modalités propres a leur intermédiaire.

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

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

intermédiaires.

Le calendrier indicatif de ’Offre est décrit a la section 2.5 de la note d’information de 'Initiateut.



2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

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

conseil d’administration étaient présents ou représentés.

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

Le conseil d'administration a pris connaissance :

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

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

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

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

Le conseil d'administration a constaté que :

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

- le déipot de POPR s'inscrit dans une logique de poursuite de ['activité opérationnelle de Lagardere Active
Broadcast, et IlInitiatenr n’entend modifier en profondenr ni la stratégie, ni la politique commerciale et
financiére de la Société an cours des 12 prochains mois ;

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

représenté par Messieurs Maurice Nussenbaum et Teddy Guérineau, en qualité d’expert indépendant afin



d’établir un rapport sur les conditions financiéres de ’Offre. Le rapport susvisé, complété de son
addendum en date du 20 juillet 2015, est reproduit ci-apres :



5.1. Rapport de Pexpert indépendant

EVALUATION

® ATTESTATION D'EQUITE CONCERNANT L'OFFRE PUBLIQUE DE
RETRAIT CONCERNANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE LAGARDERE
ACTIVE BROADCAST

Consultation réalizée a la demande du conseil d administration de Lagavdérs Active Broadeast

Pans, le 6 jmllet 2015
NRef - 15/ 107RMNTG

11, ue Larows - FT5116 Paris
Tel. +33([)1 40 67 20 00
Fax+ 33(0)1 &0 67 74 14
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Attestation d’équité concemant 1'offre publique de retrait vizant les actions de la société Lagardéere Active
Broadcast — 6 qullet 2015

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

Conformément aux dispositions de "article 231-1 du Réglement Général de 'AMF. la
Société n'ayant pas son siege établi dans un Etat Membre de 1'Union Européenne ou
partie a 1'accord sur I'Espace économique européen. 1'Offre ne pourmra étre suivie d'un
retrait obligatoire. Cependant. compte tenu de 1a tres faible liquidité des actions de la
Sociéte, il est envisage de demander a Euronext Paris. a I'issue de I'Offfe. 1a radiation
des actions de la Société du marché réglementé d'Euronext Paris conformément aux
régles de marché d Euronext tout en mettant en place un mécanisme de liquidité qui
consistera, pendant une durée de trois mois. a pouvoir vendre ses fitres au Prix d’offre.

L'Initiateur détient 1.641.142 actions de LAB représentant 99.50% de son capital et
00.59% de ses droits de vote.

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

Cette désignation et le présent rapport s inscrivent dans le cadre de I"article 261-1 I du
Reglement Général de I'AMF qui stipule que « la société visée par une offre publique
d’acquisition désigne un expert indépendant lorsque ['opération est susceptible de
generer des conflits d’intéréts au sein de son conseil d'administration (...) de nature a
nuire a l'objectivité de I'avis motivé mentiomiée a l'article 231-19 ou de mettre en
cause 1'égalité des actionnaires ou des porteurs des instruments financiers qui font
l'objet de I'gffre ». Plus spécifiquement, notre intervention trouve son fondement dans
I"alinéa 1 qui vise le cas ou « la sociéré visée est déja contréolée (...) avant le lancement
de I'opeération, par l'initiateur de I'offre ».

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions de 1'article 262-1 du
Reglement Général de I’ AMF et de son instruction d”application n°2006-08 du 25 juillet
2006. complétée des recommandations de 'AMF en date du 28 septembre 2006.
modifiée le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010. Nos diligences sont détaillées en
annexe 1.
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Aftestation d’equute concemnant 'offre publique de retrait vizant les actions de la sociéte Lagardere Active
Broadcast — 6 juillet 2015

I. PRESENTATION DE L'OFFRE

1. Présentation de I'Initiateur

Lagardére Active est une société par actions simplifiée au capital de 1.360.000.000
euros. dont le siege social est situé 149-151. rue Anatole France a Levallois-Perret
(92300). et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le
numeéro 433 443 124

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

2. Présentation de Lagardeére Active Broadcast

Lagardere Active Broadcast est une société anonyme de droit monégasque au capital de
24.740.565 euros dont le siége social est situé « Roc Fleuri », 1, rue de Ténao a Monaco
(98.000), et immatriculée au répertoire du commerce et de 1'industrie de Monaco sous le
numero 56 S 448.

La Société constitue le pole audiovisuel de I'Initiateur et exerce ses activités dans le
domaine de la radio. des chaines de télévision et de la production et la distribution
audiovisuelles.

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

3. Présentation des motifs de I'Offre

L’Initiateur détenant 99.50% du capital de la Société. il souhaite que 1a Société puisse se
libérer des confraintes réglementaires et administratives liées a I'admission de ses titres
sur le marché réglementé d'Furonext a Paris. et dés lors réduire les colts qui v sont
associés.

L'Initiateur n’entend pas. a I'issue de 1'Offre. modifier en profondeur ni 1a stratégie. ni
la politique commerciale et financiére de la Société.

Sorgem Evaluation page 4/40
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Attestation d’'équité concernant 1'offre publique de reftrait visant les actions de la société Lagardére Active
Broadeast — 6 juillet 2015

4, Présentation des termes de I'Offre

L Offfe sera libellée au prix de 355 euros par action.

La Société n’ayant pas son siége établi dans un Etat Membre de I'Union Européenne ou
partie a I'accord sur I'Espace économique européen. 1'Offre ne sera pas suivie,
conformément aux dispositions de I'article 231-1 du Reéglement Général de I'AMF.
d'un retrait obligatoire.

En revanche, compte tenu de la frés faible liquidité des actions de Ia Société, il est
envisagé de demander a Euronext Paris, a I'issue de 1'Offte. la radiation des actions de
la Société du marché réglementé d’Euronext Paris conformément aux regles de marché
d’Euronext. En contrepartie. 1" Initiateur meftra en place un mécanisme de liquidité qui
consistera, pendant une durée de trois mois. a pouvoir vendre ses titres au Prix d’offre.

5. Deéfinition du caractére équitable dans ie cadre de I'Offre

L'offre publique de retrait lancée en application de l'article 236-3 du Reglement
Geénéral de I'AMF est une offre facultative, du point de vue de I'Initiateur.

Elle est également facultative. du point de vue des actionnaires minoritaires. dans la

mesure ou elle ne pourra pas éfre suivie d'un retrait obligatoire conformément aux
dispositions de I"article 231-1.

Cependant, 1l est envisagé de demander a Euronext Paris. a I'issue de 1'Offre, la
radiation des actions du marché réglementé d’Euronext Paris, tout en offrant aux
actionnaires minoritaires. qui n’auraient pas apporté leurs tifres. un meécanisme de
liquidité qui consistera. pendant une durée de trois mois. a pouvoir vendre leurs titres au
Prix d’offfre.

La perspective d'une radiation de la cote, malgré la mise en ceuvre d'un mécanisme de
liquidité. réduit nécessairement la liberté de choix des actionnaires minoritaires qui
feront face a I"alternative suivante : (1) apporter leurs titres a I'Offre ou (it) les conserver
et perdre le benéfice, méme limité dans le cas d’espéce. de la liquidité offerte par une
cotation et des dispositions protectrices du Reglement Général de I'AMF.

Dans ce contexte, le prix proposé doit nécessairement prendre en compte un prix
d’éviction dont 1"équité doit étre appréciée au regard des deux considérations suivantes :

Sorgem Evaluation page 5/40
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Attestation d’equité concernant 1" offre publique de retrait vizant les achions de la société Lagardeére Achve
Broadeast — 6 juillet 2015

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

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

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

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

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

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

Sorgem Evaluation page 640
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Attestation d'équite concernant | offre publique de retrait visant les actions de la sociéte Lagardére Active
Broadeast — & juillet 2015

. PRESENTATION DE L'EXPERT INDEPENDANT, DES PERSONNES
ASSOCIES A LA REALISATION DE LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation

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

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

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

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

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

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

La présente mission a été réalisée par

Sorgem Evaluation page 7/40
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Attestation d’équité concemant 1'offre publique de retrait vizant les actions de la société Lagardére Active
Broadcast — 6 juillet 2015

» Maurice Nussenbaum. Associé fondateur et président de Sorgem Evaluation II est
diplomé de HEC. Agrégé des Facultés de droit et de sciences €conomiques.
professeur Emérite a 1'Umiversité Paris Dauphine. co-directeur du Master 225
« Finance d Entreprise et Ingénierie Financiére ». expert financier agréé par la Cour
de Cassation, et Président de I’APEI (association professionnelle des experts
indépendants) ;

» Teddy Guerineau, Associé de Sorgem Evaluation diplome en finance de 1 Université
de Paris Dauphine. charge de cours a I'Université Panis Dauphine. et disposant d une
expérience professionnelle de quinze ans dans le domaine de I'évaluation financiere
et du conseil financier :

» Un assistant manager. diplomé de I'Université de Sheffield. disposant d'une
expérience professionnelle de dix ans dans le domaine de l'audit et du conseil
financier :

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

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

3. Déclaration d'indépendance

En application de I'article 2614 II. Sorgem Evaluation atteste de 1’absence de tout lien
passé. présent ou futur connu de lui avec les personnes concemées par 1’opération et
leurs conseils. susceptible d’affecter son indépendance et 1'objectivité de son jugement
lors de I'exercice de sa mission. Nous n’avons pas réalisé de missions pour le compte de
la Société dans les 18 derniers mois.

Pour information. il est précisé que Sorgem Evaluation a réalisé une mission
d’assistance dans le cadre d'un litige pour Hachette Filipacchi Presse au cours de
I'année 2014. Nous estimons que cefte intervention ponctuelle, représentant moins de
0,25% du chiffre d’affaires de Sorgem Evaluation au cours de I'année 2014. ne nous
place pas en situation de conflit d'intérét.
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Aftestation d’équité concemant 1" offre publique de retrait visant les actions de la société Lagardere Active
Broadeast — & juillet 2013

4, Réserves

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

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

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

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

Sorgem Evaluation page 2740
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Attestation d’'équuité concemant 1’offre publique de retrait visant les actions de la société Lagardéere Active
Broadcast — 6 juillet 2015

lll. PRESENTATION DE LAGARDERE ACTIVE BROADCAST

1.  Activités et caractéristiques du marcheé de LAB

LAB constifue le pole audiovisuel du groupe Lagardére (/.7.). Ainsi_ elle exerce ses
activités dans des secteurs amrivés a maturité ou la concurrence est forte du fait du
développement de nouveaux usages et de nouveaux acteurs (7.2.). Il en résulte un
environnement ou le potentiel de création de valeur semble limité a3 moyen terme (7.3.).

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

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

Graphe 1. Répartition du CA par activite

distribution audiovisuelles. o mRadio

e W Chaines de TV
Elle a réalisé en 2014 un chiffre d"affaires o
de 417.6 M€ en hausse de =6.2% en andiovisuelle
données brutes par rapport a l'année
précédente mais en baisse de -32% a
donnéscomparabl&s Source - Rapport financier LAB 2014

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

En France. LAB détient trois réseaux nationaux (Europe 1 avec un positionnement
generaliste et RFM et Virgin Radio avec un positionnement musical) qui lui permettent
d’étre 1'un des principaux acteurs du secteur. comme I'illustre le graphique 2.

Sorgem Evaluation paze 10740
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Aftestation d'equute 1"offre publique de retrait vizant les de la societe Lagardere Active
Broadeast — 6 juillet 2015

Graphe 2, Evolution des parts de marche publicitaires brutes des principaux groupe:
radiophoniques en France

2006 |m—c— :239s 0% 8%
2005 |jeesssse31%cemm— 23% #- 7% 19%
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2013 249 23%; —mq— 16% 20% ;
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2008 | 2Pewm— 25?6 11% 19% |
2007 |09 mmm—" 24% 11% 17% |

|

# NRJ Group RTL Group WLagardére  NextRadio Autres

Source - €54, Les Chiffres Cléz de 1" Audiovizuel Frangais, Edition du 2d semesmre 2014

A I'international. LAB a développé depuis vingt ans une présence forte dans quelques
marchés d"Europe de I'Est (le Land de Sarre en Allemagne. 1a Pologne. 1a République
Tcheque, la Roumanie. la Slovaquie) et une présence en Afrique.

Le pole Chaines de télévision représente environ 17% du chiffre d’affaires de LAB' 1l
s’organise autour de trois axes :

» une offre jeunesse et famille constituée des chaines Gulli. repositionnée sur la cible
4-10ans, Tijiet Canal J ;

« une offre divertissement et jeunes adultes avec les chaines musicales MCM. RFM
TV. et MCM Top ainsi que la chaine féminine June :

» la chaine Mezzo qui s’est imposée comme une référence internationale dans le
domaine de la musique classique. du jazz et de la danse a la télévision avec une
diffusion dans 48 pays.

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

' Ce poids du pdle Chaines de télévision devrait mécaniq t augmenter chez LAB dans Ia mesure
o la chaine de télévision Gulli sera mtézrée globalement sur 12 mois en 2015 contre seulement 2
mois au cours de 'annee 2014,

Sorgem Evaluation page 11/40
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Attestation d’équité concernant 1'offre publique de retrait vizant les actions de 1a société Lagardére Active
Broadeast — 6 yullet 2015

Ie chiffre d'affaires de LAB est Graphe 3. Répartition du CA par source de revenus
principalement 1i€é au marché de la
publicité. qui est fortement cyclique. soit
directement. au travers des receftes

publicitaires de ses radios et de ses SR
chaines diffusées gratuitement sur la TNT. 437, ME AT
soif indirectement, au fravers des
financements accordés par les diffuseurs
(TF1. France Télévisions...) dont les
revenus proviennent €également en grande
partie des annonceurs.

WPublicite

Autres

Source : Ragpor: financier LB 2014

L’évolution de cefte source de revenus dépend largement de I'état du marché
publicitaire, des mesures d’audience et de la capacité a transformer sa part de marché en
termes d’audience en part de marché publicitaire. Le rapport entre ces deux variables.
appelé « le taux de transformation » ou « le power ratio ». est élevé pour les entreprises
donné. soit un impact important sur une cible spécifique. grace la encore a un statut de
leader mais sur une thématique (information, sport. jeunesse...).

LAB ne bénéficie pas dune telle position de leadership dans le domaine de la radio en
France (RTL est le leader du segment des généralistes et NRJ est celui du segment des
musicales) et n’en posséde qu une dans le domaine des chaines de télévision avec Gulli
qui détient une part d audience de 1.8% auprés des 4 ans et plus et de 18.5% aupres des
enfants entre 4 et 10 ans en joumnée (7h-19h).

La troisiéme source de revenus de LAB comrespond aux reversements des opérateurs du
cable. du satellite et de I'ADSL qui diffusent certaines de ses chaines de maniére
payante. Cette source de revenus dépend du nombre d’abonnés a des offres payantes et
donc de I'inclusion des chaines de LAB dans les offres des diffuseurs.

Graphe 4, Répartition du CA par zone géographigue

S’agissant du mix géographique. LAB est

principalement un acteur frangais. dans la
mesure ou il réalise prés de 79% de son
chiffre d'affaires sur son marché

W France
domestique. Le solde de son chiffre e i
d'affaires est principalement réalisé en e
Europe de I'Est. A
Source : Rappor: financior LB 2014
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Attestation d’équité concernant 1'offre publique de refrait visant les actions de la société Lagardere Active
Broadeast — 6 nullet 2015

1.2 ...confronté 3 la maturité de ses marchés et 3 une intensification de
la concurrence...

1.2.1. LAB est confrontée non seulement a la stagnation du marché de la
publicité mais également a une redistribution de celui-ci au profit de
nouveaux médias

Le marché publicitaire francais est confronté depuis de nombreuses années a une quasi-
stagnation voire, selon les périodes ou I'évolution est mesurée, a une baisse. Ainsi, sion
considere 1a période 2000 / 2014, on observe qu'il a progressé trés lentement a un taux
annuel moyen de +0.4%. mais si on analyse la période 2008 / 2014. on constate quil a
régressé au taux annuel moyen de -0.6% (source ZenithOptimédia).

Cette évolution trouve non seulement son origine dans la faiblesse de la croissance
économique mais également dans 1a possibilité pour les annonceurs d optimiser leurs
dépenses grace a l'apparition de nouveaux meédias (Internet fixe puis mobile) ayant
permis de développer des outils leur permeftant d’accroitre leur retour sur
investissement.

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

Graphe 5. Recettes publicitaires nette: en Md€ sur le marché francaiz entre 2000 et 2014
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Attestation d'équité concamant 1'offre publique de refrait vizant les actions de la société Lagardére Active
Broadcast — 6 quillet 2015

Graphe 6. Comparaison des évolutions des recettes publicitairves sur le marché
francais entre la telévizion, la radio et I'ensemble du marche

05% —04%
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-1,1%
-1,5% -1.3%

mMarché wTélévision Radio

Source - ZenithOptimedia

Depuis le début du millénaire. le développement des investissements publicitaires sur
Internet s"est fait essentiellement au détriment de ceux dans la presse et les magazines.
la télévision et 1a radio ayant globalement reussi a résister : sur la période 2000 / 2014,
la croissance des recettes publicitaires de la télévision (+0.3%) est positive et
comparable a celle du marché (+0.4%) tandis que la croissance des recettes publicitaires
de la radio a été nulle.

Toutefois, on constate que sur la période récente la télévision ef la radio perdent
conjointement du terrain: sur la période 2009/2014, la décroissance des recettes
publicitaires de la télévision et de la radio est plus importante que celle du marche
(respectivement -1.1% et -1.3% a comparer avec -0.6%).

Selon I'agence ZenithOptimedia. cefte tendance devrait se poursuivre pour le marché
francais au cours des deux prochaines années dans la mesure ou il devrait continuer a
baisser légerement (taux de croissance annuel moyen de -0.4%) tandis que 1a télévision
ef la radio devraient subir une chute plus marquée avec respectivement un taux de
croissance annuel moyen de -1.1% et -2.0%.

Les tendances sur les marchés étrangers ou LAB est implantée sont plus positives mais
comme nous 1’avons indiqué 1'international ne représentait qu'un peu plus de 20% de
son chiffre d’affaires de I’année 2014.
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Attestation d'equie concernant 'offre publique de retrait vizant les achons de la societe Lagardere Active
Broadeast — 6 juillet 2015

122 LAB est également confronfée a une infensification de la concurrence
lice a lappartion de nouveaux acteurs ef au développement de
nouveaux usages

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

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

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

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

"

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

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

* La répartition quotidienne des contacts médias et multimédias par mdividn a diminué pour la
telévision et la radio respectivement de 41% 3 37% et de 23% a 20% tandis qu’elle a augmente pouwr
Internet ot le téléphone mobile respectrvement de 9% 3 13% et de 5% 3 10%%.
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Dans le domaine de la radio. I'évolution de la concurrence est surtout venue de la
relance de RMC dont 1a part d audience a progressé entre 2004 et 2014 de 2.6% a 6.5%"
(source : Médiamétrie, cité dans les chiffres clés de I"audiovisuel frangais publiés par le
CSA).

Dans le domaine de la télévision. 1'évolution de la concurrence est liée a 1’apparition et
au développement de 1'offre de chaines gratuites de la Télévision Numérique Terrestre
(« TNT ») qui a suivi les étapes suivantes :

e la TNT a été lancée en mars 2005 et a permis de porter le nombre de chaines
gratuitesde 6 2 18 :

» au fur et 3 mesure de I'extension de la couverture géographique de la TNT. la part
d'audience des chaines a augmenté jusqu’a atteindre 214% en 2011° et ensuite
stagné 3 22.0% en 2012 et 2013 ;

« al'issue du passage au tout numeérique fin 2011, six nouvelles chaines gratuites. en
haute définition ont £té mises en service le 12 décembre 2012 et représentaient une
part d’audience de 4.0%. au mois de juin 2014”. qui a commencé a peser sur celle des
prenuéres chaines lancées sur la TNT.

Ce développement de la TNT gratuite a offert des opportunités de croissance a des
nouveaux acteurs ayvant obtenu des licences. Cependant. il a €galement conduit a -

« une fragmentation du marché publicitaire qui bien qu’en stagnation se trouve partagé
entre un nombre plus important d’acteurs. méme si Ia suppression de 1a publicité sur
France T€lévisions a partir de 20 heures en janvier 2009 a permis de limiter. dans un
premier temps. ce phénomene :

» mettre en pénl le modele économique de certaines chaines payantes dans la mesure
ou il s’est développé une altemative gratuite de bonne qualité sur la INT®.

Ams1 swr Iz péniode 2005 / 2013, la part de marche publicitaire brute du groupe NextRadio qu

possede RMC a augmenté de 7% a 16% (cf graphique 6.)

®  Source : Médiamétrie, cité dans 1’étude d’impact de la demande de passage sur la TNT gratuite de la
chaine LCI reahisee par le CSA.

7 Source - Médiamétrie. cité dans les chiffres clés de I'audiovisuel frangais du 2d semestre 2014 pubhés

parle CSA

Les difficultés rencontrées par certames chaines payantes (par exemple LCT face 3 ITélé et BFM TV,

mais également Pans Premiére et Planet+) les ont condwtes a demander a devemr gratute.
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L’ensemble de ces évolutions représente un challenge pour la production audiovisuelle
dans la mesure ot d'une part le développement d'un nombre important de chaines a
augmenté le besoin en nouveaux programmes (assuré toutefois en partie par la
rediffusion des programmes de stock) et notamment en programmes permeftant de se
différencier dans un marché encombré. mais ou d’autre part les chaines disposent de
budgets beaucoup plus contraints qui les conduisent a étre de plus en plus vigilantes sur
les prix.

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

La Société exerce son activité trés majoritairement en France ou ses marchés sont
arrives a maturité et sont confrontés a une concurrence intense :

1/ Le marché publicitaire pour les télévisions et la radio. qui constifue le socle de
revenus de ses activités. est confronté a la fois a un léger déclin et a une réallocation
au profit des médias liés a Internet.

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

3/ Les chaines gratuites et les radios doivent composer avec des fevenus sous pression
du fait de 'environnement publicitaire et des colits a engager pour disposer d'une
grille de programmes attractive.

4/ La proposition de valeur des chaines payantes s’amenuise au fur et a mesure que les
consommateurs disposent de chaines gratuites de bonne qualité.

5/ Le marché de la production audiovisuelle est tiraillé entre les besoins des chaines de
disposer de programmes aftractifs et leurs contraintes budgétaires.

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

Graphe 8. Etat des forces sur le marcheé audiovisuel

Pouvoir de négociation de:
fournisseurs

v Concwirence pour disposer
des ammateurs et des

Produits de substitution

v Sites web d’hebergement de
widéo (youtube, dailymotion)

v Sites de film en streaming

v Sites de music en streaming
(deezer)

v

Intensifé concurrentielle

v" Forte mtensité
concwrentielle due a
T'évolution défavorable des

Pouvoir de négociation des
clients

v Les annoncews sontala
recherche d'une amslioranon
de lewr retour sur
mvestssement et utilisent de
plus en plus les médias hies a
Internet

v" Les diffusewrs de chaines

contenus prenuums recettes publicitamres, 3 -
permettant de disposer d'une I'existence d’un grand payantes sont ex position de
forte audience nombre d’acteurs et de force pour renegocier les
produits de substitution Teversements
v L'achat de programmes est
— concentré entre quelques
- grands clients soumus 3 de
Nosroas entrauty fortes contraintes de coits
v Le nombre de nouveaux
entrants est limité par les
contraintes réglementaires
mais il existe un nombre
important d’acteurs
v" Il est toutefois possible pour
certamns actewrs de demander
13 modification de leur
format de diffusion (LCI..)
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2. Analyse des caractéristiques financiéres de la Société

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

Le tableau ci-dessous présente le compte de resultat simplifié de la Société pour ses
exercices 2013 et 2014.

En K€, an 31712 2013 2014
Chiffre d'affaires 393273 417 587
Croizzance publice -0,3% 0.2%
Croissance organique -0.3% -3.2%
Reézultat Opérationnel 50 309 51201
Taux de marge 12.8% 12,3%
Charges de restucturation (14 074) (5 163)
Plus ou moins-values de cession d'actfs (696) 26 901
Pertes de valeurs immo et ecarts acq (1189) (83)
Part du groupe résultats entrepnses associées (12 293) (1550)
Autres (600) @s7n
Reézultat avant charges financiéres et impots 21437 71 048

Source - comptes annuels

Le chiffre d’affaires de la Société a subi au cours des deux derniéres années les
conséquences des tendances négatives liées a I’évolution du marché publicitaire et a la
forte concurrence sur ses marchés : sa croissance organique a été négative de -0.3% en
2013 et de -3.2% en 2014.

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

La Société a toutefois ét¢ en mesure dafficher une marge opérationnelle élevée de
12.3% en 2014 apres 12.8% en 2013. Le maintien d une telle marge suppose néanmoins
la mise en ceuvre de mesures d’optimisation des couts qui ont entrainé des charges de
restructuration élevées sur 2013 (14.1 M€) et 2014 (5.2 M€).
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2.2 Une structure financiére forte donnant des marges de manceuvre
pour mener une politique de croissance externe

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

En K€, au 31712 2013 2014

Ecarts d'acquisition 109 414 161 995
Immo. Incorp. 2 durée de vie indéterminée 42246 42307
Total 151 660 204 302
Immo. Incorp. a durée de vie déterminée 6009 13671
Immo. Corporelles 26 939 28 792
Total (1) 32948 42 463
BFR (2) 15 569 33327
En%duCA 4.0% 8.0%

CPNE (1) +(2) 48 517 75 790
En%duCA 12,3% 18,1%
Autres actifs et pasaifs 10 461 -2 881

Actif économique 210 638 277211
Capitaux propres 262220 318054
Dettes financiares nettes -100 846 -96 384
Provisions pour retraites 9473 10595
Provisions pour RC 3 caractére de dettes 39 791 40356
Dettes sur acquisitions d'immobilisations 0 4390

Capital financier 210 638 277211

La Sociéte dispose de fonds propres importants tandis que les capitaux permanents
nécessaires a son exploitation sont limités (12.3% du chiffre d"affaires en 2013 et 18.1%
en 2014). Elle dispose donc des ressources nécessaires pour mener une politique
d’acquisition active qui se matérialise par un montant important d’écarts d”acquisition et
d’'immobilisations incorporelles a durée de vie indéterminée (marques. droits
d’utilisation de fréquences) a son bilan.

Le bilan économique de la Société se caractérise par ailleurs par I'existence d’actifs
immobiliers importants correspondant au siége d'Europe 1. rue Francois 1¥ a Paris, et
dun montant important de provisions pour risques et charges a caractére de dettes.
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3. Synthése sur les forces et faiblesses de la Société et les menaces et

opportunités sur son marché

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

ef opporfumtés sur son marché.

Forces

Faiblezses

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

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

¥ Posinon de leader sur le segment jeunesse en
télévizion

Forte exposthon au marche franeans qu est
mature et fortement concurrentiel

Forte exposition au marche tres cychque de la
publicité

Peu de posthons de leader

Opportunités

v Les marchés publicitaires étrangers o LAB

est présent sont foujours en crolssance

Menaces

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

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

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

Afin d’apprécier 1'équité du prix offert dans le cadre de I'Offfe, il convient de
déterminer la valeur des actions de la Société.

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

Nous exposons au préalable les raisons pour lesquelles nous avons écarté certaines

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

1. Méthodes et références écartées

1.1 Référence a I'actif net comptable

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

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

Des lors, cette référence ne s'avere pas pertinente pour évaluer LAB.

1.2 Référence aux objectifs de cours des analystes

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

Cette methode consiste a ajuster les capifaux propres de la nise en valeur de marché des
actifs et passifs apparaissant au bilan.
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Or. dans le cas d'espéce. la réévaluation des principaux éléments d’actifs serait
redondante avec les autres approches mises en ceuvre.

Des lors. cefte méthode n’a pas €té retenue.
1.4 Meéthode de I’actualisation des dividendes

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

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

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

1.5 Meéthode des transactions comparables

Ceite méthode consiste a évaluer une société sur la base des multiples constatés lors de
fransactions impliquant des sociétés du méme secteur d’activité.
Cefte meéthode se heurte souvent a la difficulté de trouver des transactions comparables

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

Dans le cas d’espeéce. nous avons relevé quelques transactions intervenues dans les
metiers exercés par LAB en France et a I'étranger. Ces transactions portent cependant
soif sur une partie seulement des activités de LAB. soit sur des sociétés étrangeéres
confrontées a un contexte concurrentiel différent.

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

Des lors. cette méthode n’a pas été retenue.
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2. Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur par action
2.1 Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des titres

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

Dette financiére nette 96 384
Prov. pour retraites et assumlées 211 -10 595
Prov. RC a caractere de dettes apras IS 212 -25424
Dettes sur acquisittion d'immobilisations 213 -4 400
Titres mis en equivalence 5225

Titres dispombles a la vente 2163

Intéréts minoritaires 214 -20 559
Immobilier 215 26 621
Aj t 69 415

2.1.1. Commentaire sur les provisions pour retraites et assimiiées

La provision pour retraites et assimilées comespond aux droits acquis par les salariés
nets des actifs des régimes afférents. Comme la charge de désactualisation liée aux
retraites est comptabilisée dans le résultat financier et non dans les frais de personnel.
qui incluent le colt des services rendus. cette provision nefte de I'impact fiscal
(détermineé a partir des impots différés actifs) a €té intégree dans les éléments de passage
de la valeur d’entreprise a la valeur des titres.

Dans le cadre d’une évaluation financiére. il convient également de prendre en compte
les droits que les salariés acquerront dans le futur. Sur la base des informations
indiquées dans le rapport financier annuel. nous considérons que la valeur des droits
futurs est appréhendée dans les charges de personnel du plan d affaires.

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

LAB dispose d'un montant significatif de provisions pour risques et charges a son bilan
que nous avons analysées pour déterminer si elles avaient un caractere de dette ou de
ressource en fonds de roulement. Nous avons considéré qu une provision pour risques et
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charges a un caractére de dette lorsqu’il existait une probabilité importante qu’elle
donne lieu a un décaissement dans le futur et qu'elle ne correspondait pas a un risque
récurrent dans le cadre du cycle d'exploitation de 1a société (garanties donnés aux
clients...).

Nous avons analysé précisément les provisions d un montant égal ou supérieur a 1 M€
et extrapolé le ratio « provisions a caractére de dette d'un montant égal ou supérieur a
1 M€ sur provisions a caractéere de dette » a l'ensemble du stock de provisions
apparaissant au bilan.

Le montant de ces provisions a été refenu net du taux d’imposition normatif de 37%
(cf. infra).

2.1.3. Commentaires sur les dettes sur acquisition dimmobilisations

Nous avons retenu dans les éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des
titres le montant des « earn out » inscrits au bilan.

2 1.4 Commentaires sur les intéréts minoritaires

Nous avons évalué la valeur des intéréts minoritaires sur la base des plans d’affaires de
la Société en tenant compte de la trésorerie ou de la dette financiére nette existant au
31 décembre 2014.

I convient de relever que la dette financiére au bilan tient déja compte de la valeur des
intéréts minoritaires pour lesquels il existe des engagements de rachat.

2.1.5. Commentaires sur I'immobilier

LAB est propriétaire du siége d Europe 1 qui correspond a un ensemble immobilier
d’environ 9.000 m* rue Frangois 1¥° a Paris.

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

« la valorisation movenne résultant de différents scénarios envisagés par un conseiller
financier en 2014 ;
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» 1'impot qui serait paye par LAB en cas de cession de son ensemble immobilier sur la
base (1) de la différence entre cette valorisation moyenne et sa valeur nette comptable
et (ii) du taux d’imposition normatif de 37 % (cf. nfra) ;

o la valeur actuelle nette des surcoits de loyer que LAB subirait en cas de
démeénagement par rapport au montant inclus dans son business plan ;

s la valeur actuelle nette des surcotits d’investissement en cas de déménagemems’ :

» une décote de 25% dont 1'objectif est de tenir compte du fait que la cession de cet
ensemble immobilier représente un événement aléatoire, LAB n’ayant pris a ce jour
aucune décision a cet égard. et que dans l'éventualité ou un tel €vénement
interviendrait dans le futur I'intérét de la cession pourrait varier en fonction de
I'évolution des parametres de marché (valeur locafive. taux de capitalisation des
actifs immobiliers...).

La prise en compte de l'ensemble de ces éléments nous a conduit a retenir un
ajustement positif d un montant de 26.6 M€.

Dans la partie relative a la détermination du béta pour le calcul du cout du capital. nous
expliquons dans quelle mesure le fait de distinguer la valeur de "activité d’exploitation
de LAB et de ses concurrents et la valeur de leur actif immobilier conduit 2 ajuster les
Dbétas calculés a partir des données de marche.

2.2 Nombre de titres pris en compte

Le capital de LAB est composé de 1.649.371 actions dont 353.005. détenues par
I'Initiateur. disposent d un droit de vote double.

Les actions a droit de voute double ne revétant pas un caractére stratégique. dans la
mesure ou I Inifiateur détient le controle de LAB. nous n’avons pas évalué de maniére
distincte les actions a droit de vote simple et celles a droits de vote double.

En cas de cession de l'ensemble mmmobilier, d'une part LAB économiserait certains investissements
qu'elle a prévus dans son plan d’affamres. mais d’autre part elle subwait des cotits de démeénagement et
d’ameénagement de ses nouveaux locaux. A cet égard, 1l faut noter que 1'installation de studios radio
represente un investissement important.
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3. Methode de I'actualisation des flux de trésorerie futurs

3.1 Principes

La meéthode de l'actualisation des flux de trésorerie futurs consiste a déterminer la
valeur de LAB a partir de l'actualisation des flux de trésorerie futurs quielle est
susceptible de générer.

Cette méthode requiert de déterminer les parametres suivants :

les résultats prévisionnels :

o les investissements et le besoin en fonds de roulement ;
» le taux d’actualisation :

» les hypothéses de calcul de la valeur terminale.

3.2 Présentation des prévisions retenues

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

Ce plan a été réalisé avant 1'annonce de 1'acquisition de Grupo Boomerang BTV au
cours du mois de juin 2015. Nous avons considéré que le prix d acquisition de Grupo
Boomerang BTV ne faisait pas apparaifre de création de valeur immeédiate pour LAB
dans la mesure ou (1) cefte acquisition était susceptible d’intéresser plusieurs acquéreurs
potentiels méme si cette vente a €té réalisée de gré a gré et (i) les synergies sont
relativement faibles dans le domaine de la production audiovisuelle pour des sociétés
situées sur des zomes géographiques différentes. Il ne nous est donc pas apparu
nécessaire de modifier le plan d’affaires que la Société nous a transmis pour tenir
compte de cette acquisition.

Ce plan d’affaires repose sur les hypothéses suivantes, en tenant compte de la
contribution des mouvements de pénmetre réalisés au cours de 'année 2014 sur douze
mois :

» un taux de croissance annuel moven du chiffre d affaires de +1.5% entre 2014 et
2017;
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Cette croissance proviendrait essentiellement du pdle production audiovisuel et des
radios a I'infernational tandis qu’il est prévu une décroissance des revenus des radios
francaises et du pole des chaines de télévision

+ une progression de la marge opérationnelle. hors charges de restructuration. de
0.6 points entre 2014 et 2017.

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

» des charges de restructuration sur la seule année 2015 :

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

Notre analyse des marchés de LAB et nos échanges avec sa direction nous conduisent a
considérer que ce plan tient compte de I'environnement de marché dans les domaines de
la radio et des chaines de télévision. traduit une certaine ambition dans le domaine de la
production audiovisuelle. et entrainera des efforts de gestion importants pour maintenir
les marges des activités en décroissance. Le plan d’affaires qui nous a été transmis ne
tenant compte de charges de restructuration que sur 1'annee 2015 nous I'avons modifié
pour tenir compte d'une charge récurrente de restructuration d un montant d un million
d’euros.

3.3 Synergies envisagées avec l'Initiateur

L'Initiateur n’a pas calculé de synergies dans la mesure ou il entend poursuivre la
stratégie mise en place et ou LAB profite déja des avantages liés a son appartenance au
groupe Lagardere.

L’operation conduira a des économies de couts de cotation qui sont relativement faibles

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

3.4 Autres élements de détermination des flux de trésorerie

34.1. Le taux dimposition

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

3.4.2. Lesinvestissements et le besoin en fonds de roulement

Les investissements sont prévus explicitement dans le plan d’affaires qui nous a été
transnuis. Au-dela. nous avons retenu un ratio de 8 % du chiffre d affaires correspondant
a la moyenne observée entre 2013 et 2014.

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

3.5 Détermination du taux d’actualisation

3.5.1. Principe

Les flux nets de trésorerie doivent étre actualisés au colt des capitaux investis dans
I'actif de I'entreprise. c’est-a-dire au taux de rendement des capitaux exigé par les
investisseurs. compte tenu du risque infrinséque de I"activité.

Ce taux comrespond a un cotit moyen pondéré du capital

Compte tenu de la situation financiére de LAB. nous avons retenu un taux
d’actualisation égal a notre estimation du taux sur fonds propres.

3.5.2 Taux sans risque

Le taux sans risque est généralement estimé sur la base des rendements offerts par des
actifs considérés sans risque de défaut. c'est-a-dire les obligations d’Etat a 10 ans.

Le taux des obligations d Etat francaises s’éleve a 1.20% si on 1'observe sur une période
d'un mois au 30 juin 2015 (source : Bloomberg).

3.5.3. Prime de risque de marché

On distingue traditionnellement plusieurs modes d’estimation de la prime de risque de
marché : les primes de risque historiques. les primes de risque anticipées ou les
consensus de primes de risque.
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D'une maniére générale. nous ne privilégions pas les primes de risque anticipées
calculées de maniére instantanée qui présentent les inconveénients suivants

« elles sont calculées a partir de modeles complexes tenant compte d un grand nombre
de parametres. pour certains subjectifs. comme la définition de période de prévision.
les faux de croissance retenus dans les prévisions, le taux de croissance a long terme.
les taux de distribution de dividendes... Il en résulte que les hypotheses prises en
compte dans leur calcul ne sont pas forcément cohérentes avec celles utilisées dans le
modele de valorisation ;

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

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

A ce titre. nous retenons une prime de risque du marché action de 5.0%, déterminée
notamment 2 partir des travaux de Dimson, Marsh et Staunton'®.

3.54. Coefficient béta

a) Approche qualitative

Les facteurs comnmunément considérés comme influencant le risque systématique'! sont
la sensibilité du volume d’activité a la conjoncture économique. le degré de levier
operationnel (c'est-a-dire la mamiere dont une variation d’activité se traduit dans le
niveau de marge). et le levier financier.

Nous avons montré dans la partie consacrée a la présentation que LAB est fortement
dépendant du marché de la publicité qui est fortement cyclique. Par ailleurs. la plupart

'® Source : études d’Elroy Dimson, Paul Marsh et Mike Staunton, vorr notamment « The Worldwide
Equty Premuum: a2 smaller puzzlen, 7 awnl 2006, « Equity Premia Around the World ».
7 octobre 2011, et Crédit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2014

""" Rubinctem, Mark E., A mean-vanance synthesis of corporate financial theory. The Journal of Finance,
Vol. 28. No. 1. (Mar., 1973). pp. 167-181
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de ses activités impliquent un niveau de charges fixes élevées lies au cofit de la grille
de programmes ce qui accroit son levier opérationnel.

Ces deux facteurs nous conduisent a considérer que le béta de la Société devrait étre
supérieur a celui du marche. soit au-dessus de 1.00.

b) Approche quantitative

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

Ce coefficient a été calculé pour les différentes sociétés de notre échantillon. disposant
dun coefficient de détermination supérieur a 0.20, a partir de données hebdomadaires
sur deux ans.

Nous obtenons ainsi un béta d’actif de 1.06.

) Prise en compte du patrimoine immobilier

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

Or. le béta de l'activité d’exploitation d'une société active dans le domaine de
I"audiovisuel est supérieur au béta d'un actif immobilier situé a Paris’” tandis que le
béta mesure sur le marché correspond a un béta moyen de I'activité d’exploitation et de
I"actif immobilier.

Dés lors qu’on valorise séparement 1"actif d’exploitation et 1'actif immobilier, il y a lieu
de retenir un béfa représentafif de I"actif d’exploitation.

En retenant I’hypothese que 1'actif immobilier représente 15% de 1'actif global et que

son béta est de 0.50. on peut montrer qu'il est nécessaire de majorer le béta mesuré sur
le marché de 0.10 pour obtenir le béta applicable a 1'actif d"exploitation’’.

Par conséquent. nous refiendrons un béta de 1.16.

' Dans le cas de LAB, on peut estimer le béta de son actif immobilier 3 environ 0.5.
" Onal06=085X+0,15x0,50 avec X correspondant au béta de 1'activité d’exploitation.
Alors : X =[1.06-0,15x050]/085=1.16
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3.5.5. Prime de risque pays

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

3.5.6. Taux d'actualisation retenu

Les parametres exposés ci-dessus nous ont conduit a retenir un taux d’actualisation de
base de 7.00% (soit 1.20% + 1.16 x 5.00%) qui a été¢ modulé en fonction des zones
geographiques.

Nous notons que les tests de dépréciation sont réalisés avec un taux d’actualisation de
7.35%. relativement proche du notre. tandis que les analystes financiers retiennent
généralement un faux d’actualisation plus élevé. ce qui est compensé par le fait que
nous calculerons une valeur ferminale en considérant qu'il n'y aura pas de création de
valeur relative aux nouveaux investissements au-dela de 2017 (cf. infra) alors que les
analystes retiennent généralement un taux de croissance a 1 infini d’environ 2.0%.

3.6 Calcul de Ia valeur terminale

Nous avons indiqué dans la présentation de LAB quelle intervenait dans des secteurs
ou la croissance était faible. compte tenu de 1a dynamique du marché publicitaire, et ou
la pression concurrentielle était importante. a I'exception de ses activités en dehors de
France. A l'horizon du plan d’affaires, il apparait difficile d'envisager quels
investissements créateurs de valeur. c’est-a-dire dont le taux de rendement attendu est
supérieur au cout du capital. LAB sera susceptible de réaliser méme sl est toujours
possible de voir son chiffre daffaires augmenter. Or. inclure une hypothése de création
de valeur incluse dans la valeur terminale suppose que I'on ait pu en identifier les
sources a Ia date d’évaluation ce qui n’est pas le cas en I'espece.

Lorsqu'on fait I'hypothése qu'a long terme la croissance ne crée plus de valeur. la
valeur terminale peut étre calculée a partir de la formule suivante :

Resultat d'exploitation apreés impdts normatif
taux d'actualisation

Valeur terminale =

Pour le calcul de la valeur terminale nous avons donc tenu compte de deux scénarios :

» un scénario ou 'ensemble des activités de LAB est confronté. a I'issue de la période
de prévision explicite 2015-17. a une sifuation ou elle ne dispose plus d’opportunités
d’investissement créatrices de valeur ;
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+ un scénario ou seules les activités de radio a I'international de LAB disposent. du fait
de leur implantation sur des marchés en plus forte croissance, d’opportunités
d’investissement créatrices de valeur que nous avons modélisées en retenant un taux
de croissance a I'infini de 1.5%.

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

L'approche que nous avons mise en cuvre permet de définir une fourchette de
valonisation de I'action LAB 2 la date du 30 juin 2015 comprise entre 335 € et 348 €.

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

4. Methode des multiples boursiers
4.1 Principes

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

4.2 Présentation des sociétés retenues

Nous avons sélectionné un échanfillon de sociétés intervenant dans le secteur
audiovisuel et disposant d'un mix d’activités dans le domaine de la télévision, 1a radio
et la production audiovisuelle. le poids de ces différentes activités pouvant étre
différent. Nous avons retenu un échantillon étroit composé de sociétés francaises (NRJ.
NextRadio TV. TF1 et M6) et un échantillon élargi a des sociétés européennes
(Mediaset Espana, Atresmedia. UTV Media).

Les tableaux ci-aprés synthétisent les principales caractéristiques des sociétés de notre
échantillon : leur taille au fravers de leur capifalisation boursiére (« Mkt Cp ») et leur
valeur d’entreprise (« VE »). leur croissance prévisionnelle du chiffre d’affaires sur la
période 2015 / 2017. et leur profitabilité prévisionnelle au travers de leur taux de marge
d’EBIT également sur la période 2015 / 2017, et leurs multiples de valorisation a partir
du ratio VE / EBIT :
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MCp VE Maltiple EBIT Marge EBIT Croissance CA

Société Mé A3 DecI5  Declé Decl” Decl5  Declé Dal™  Decld  Declf Dl
Echaunillon éroit

Nextradsor 500 2 5 2k 3 152% & 2% ns% U 8%

Ny Group 573 438 BXx 8 Tk 5% B 1% 14 3% 3%

Televsoa Francase (TF1) 3297 2216 B3 Lix LES T 9% 1% L1% 1% 19%

Mé-Metropole Televisicn 2233 200 9fx LY 8 4% G 1% 25% 1%
Movenne Bl s 851 n% MBS 3% EF LA (]
Mediane & x 88x iM% IS L% FTLIN L U
Echanrillon complementaire

!&.d‘m&‘m 432 418 83 Hx D% g% XA B 1% bk, 3%
Coommicacion
- Aesmeda CopDeMedios. 300 33 B& Bl Ik 2% B XM 9% 8N s

Ut Medaa Ple m m & 105 T8 Hes  BX% 1% ns% 9% a6
Movenne 165 T Ik RE T U < 1) 1% 2%
Mediane 183 BIir Lk B 2% 6% 9% CELTRN (Y
Movenne de ['échantillon élargi IS Lo o4 My Ile NS 3% 6% 1%
Mediane de I'echantilon elargi R ¢ Ik 8% B . T (VL R £ 3% e A
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Nous avons retenu le multiple moven d’EBIT a I'horizon 2017 pour tenir compte du fait
que les analystes attendent pour plusieurs sociétés de notre échantillon une forte
croissance des bénéfices entre 2014 et 2017. le temps que les chaines de télévision
qu’elles ont récemment lancées atteignent leur maturité.

4.3 Valeur par action a partir de la méthode des muitiples boursiers

L’approche que nous avons mise en ceuvre permet de définir une fourchette de
valorisation de 1'action LAB a la date du 30 juin 2015 comprise entre 311 € et 339 €.

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

5. Reférence aux transactions récentes sur le capital

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

Nous relevons en revanche que I'Initiateur a acquis sur les douze derniers mois. arrétés
a la date du 30 juin 2015. 146 titres a un cours moyen pondéré de 317€ avec un prix
minimum de 304 € et un prix maximum de 320 €.

Le Prix d’offre fait alors ressortir une prime comprise entre 7.9% et 16,8% sur la
base des cours minimum et maximum auxquels ces transactions ont été réalisées.

6. Reférence au cours de bourse (a titre indicatif)

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

Le graphique suivant présente 1'évolution du cours de I'action de la Société, ainsi que
les volumes échangés et les événements majeurs ayant pu influer sur le cours de bourse
sur les deux derniéres années.
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Graphe 9. Evolution du cours de bourse du titre LAB sur deux ans au 30 juin 2013
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=M VOLUME  —— Cours moyen pondéré quotidien = Eurostoxx 500
Source - Bloomberg

Leégende Date Annonce
1 30/08/2013 Rapport financier semestmel 2013
13/11722013 Annonce du CA du 3éme trimestre 2013 (+10%)
05/022014 Lagardere Entertainment acquiert la majornité de Groupe Réservowr
15/04/2014 Rapport financier annuel 2013
13/052014 Annonce du CA du ler tnmestre 2014 (-11.6%)
01/08/2014 Rapport financier semestel 2014
91100014 Finzlization de l'acquisition des 34% des parts détenues par France Téléwisions
P dans la chaine Gulli
14/11/2014 Annonce du CA du Jéme trimestre 2014 (+7.5%
12/022015 Annonce du CA du 4eme mmestre 2014 (+22.5%)
06/05/2015 Rapport financier annuel 2014
28/0572015 Acqusition de Grupo Boomerang TV (82% du Capital)

=TT R - ST VR

—
-

On observe que le cours a connu des variations trés importantes. aussi bien a la hausse
qu'a la baisse. dans des volumes d’échanges faibles : sur les deux demiéres années le
titre n’a été échangé qu’au cours de 80 séances dans un volume moyen d’a peine 10
fitres.

Le tableau ci-dessous présente des indications sur le cours de 1'action et les volumes
échangés sur plusieurs périodes jusqu’au 30 juin 2015 :
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A.\‘ 30"06’I:015

30 60
jours | jours

Cours moyen pondérs par les

v 5 2

i 3162 31856 318.56 319.38 32183 31982 31856 319.38
Prime induite par le Prix dOffre 123% 114% 114% 112% 103% 110%  114% 112%
Cours le plus haut (€) 32986 329.86 329.86 36190 399,00  329.86 329.86
Conia Ja phaix bas (5) 300,00 30000 300,00 300,00 28981 300,00 300,00
Volume moyen quotidien 15 3 1 1 ) a2 1 1
Voliis curilé 33 33 77 28 407 33 77
Nombre de jours avec

échanges 4 4 7 21 36 4 7

Source : Bloomberg

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

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

Le tableau ci-dessous représente les fourchettes de valorisation de 1'action LAB selon
les différentes méthodes d’évaluation et les différentes références retenues ainsi que les
primes et les décotes induites par le Prix d offre de 355 euros.

Actualisation des flux de trésorene futurs s I s 20%  60%
Multiples boursiers s I 4% 1IN
Transactions récentes sur le capital oy | V9 TN 168N
Cours de bourse (4 titre mdscatsf) 3y W o2 10,3% 114%

¥ Dernier jour coté avant I'émission de notre rapport.
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V. ANALYSE DES TRAVAUX D’'EVALUATION DE L'ETABLISSEMENT
PRESENTATEUR

La comparaison des résultats des travaux d Oddo Corporate Finance (« 1'Etablissement
présentateur ») et de nos travaux sont présentés dans le tableau ci-dessous :

Etablissement présentateur Sorgem Evaluation

Min Milien Max i Milieu Max
Actualization des flux de mrézorene funwrs 318 333 351 335 343 350
Multiples boursiers 318 307 322 336
Transactions récentes sur le capital 304 329 304 329
Cours de bourse 290 399 320 322

L Etablissement présentateur a retenu des références de valorisation et mis en ceuvre des
methodes d”évaluation identiques. La comparaison avec nos résultats fait apparaitre une
cohérence globale de nos travaux.

Nous relevons tout d’abord une différence dans le montant de 1'ajustement permettant
de passer de la valeur d'entreprise a la valeur de titres. Le montant retenu par
I'établissement présentateur est de 79,0 M€ (48.4 ME de trésorerie nefte ajustée +
30.6 M€ au titre de I'immobilier) tandis que nous retenons —69.4 M€. Les sources de
cette différence sont récapitulées dans le tableau suivant :

En M€ Sorgem Oddo Evart
Dette financiére nette 964 964 0.0
Prov. powr retraites et assumileées -10.6 -8.8 -1.8
Prov. RC a caractere de dettes apres IS =254 278 24
Dettes sur acquisition d'immobilisations 44 44
Titres mus en equuvalence 52 52 0.0
Titres dispomibles a la vente 22 22
Interéts mmontamwes -20.6 -16.6 -40
Immobilier 26.6 30,6 40
Ajustement 694 79.0 9.6

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

Sorgem Evaluation page 38/40

_46 -



Attestation d’equité concemant | offre publique de retrait vizant les actions de la société Lagardére Achive
Broadcast — 6 juillet 2015

1. Commentaires sur la méthode de [I'actualisation des flux de
trésorerie futurs

Nous notons trois €léments expliquant les écarts entre nos résultats et ceux de
I'établissement présentateur dans ["application de 1a méthode de 1'actualisation des flux
de trésorerie futurs.

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

Ensuite, I'établissement présentateur retient un taux d’actualisation de 8.32% alors que
nous retenons un taux de 7.00%. Cet écart de 1.3% s’explique par le fait de retenir un
taux sans risque calculé sur une durée moyenne différente (-0.4%). un béta légérement
différent (-0.4%) et une autre référence de prime de risque (+2.1%).

Enfin nous avons retenu des frais de restructuration d un montant annuel de 1.0 M€ a
I'infini ce que n'a pas fait I'établissement présentateur.

2. Commentaires sur la méthode des comparables boursiers

Nous notons trois €léments expliquant les écarts entre nos résultats et ceux de
I'établissement présentatenr dans ['application de la méthode des comparables
boursiers

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

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

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

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

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

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

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

Fait a Pans, le 6 juillet 2015

Maurice Nussenbaum Teddy Guerineau
Président Sorgem Evaluation Associé Sorgem Evaluation
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l Annexe 1 : Diligences effectuées par I'expert

1. Programme de travail

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

« Analyse du contexte de 1’Offre ;

» Analyse des comptes consolidés de la Société :

« Entretiens avec la direction de 1a Sociéte sur les points suivants :
> présentation de 1'Offfe. de son contexte et de ses mofifs ;

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

> présentation de la performance historique ;
> présentation du plan d’affaires 2015 -2017 ;
> explication des litiges en cours.
» Mise en ceuvre d une approche multicritére pour 1évaluation de la Société :

» Analyse du cours de bourse de la Société - analyse de l1a liquidité et de I"évolution du
cours :

» Evaluation de l1a Société sur la base de la méthode des flux de trésorerie futurs ;

+ Examen de la pertinence d'une évaluation de la Société fondee sur une approche
analogique avec la mise en ceuvre de la méthode des comparables boursiers et des
transactions comparables. Dans ce cadre. identification de sociétés et de transactions
comparables. identification du sens et de I'importance des biais résultant des
différences existant entre 1a Société et les sociétés comparables et évaluation de la
Société sur l1a base de la méthode des comparables boursiers :

+ Analyse des différentes méthodes d’évaluation mises en ceuvre par 1'Etablissement
présentateur dans le cadre des éléments d’appréciation du prix d Offte ;
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» Revue indépendante ;
» Redaction du présent rapport d’expertise indépendante.
2. Liste des personnes rencontrées ou contactées

La Sociéte dispose de ressources qu elle partage avec I Initiateur. en particulier pour ses
fonctions support. A ce titre. nOUS avons rencontre :

M. Dalila Zein : Directrice Financiére

M. Michael Marx : Responsable Fusions et Acquisitions

Nous avons échangé avec les personnes suivantes chez la Banque Présentatrice. Oddo
Corporate Finance :
M. Olivier Guignon : Associé-gérant

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

3. Informations et documents utiiisés

Documents Source
Comptes sociaux et comptes consolidés de la sociéte LAB LAB
Plan d'affawes 2015 - 2017 LAB
Rapport d’évaluation de 1'Etablissement présentateur QOddo
Informations financiéres diverses (cours de bourse, bétas....) Bloomberg
Notes d'analystes Thomson One
x 3 Sie S Bloomberg / zites mternet / Orbas /
Informations financiéres sur les sociétes citées dans le rapport Thomson One
Analyze de marchs IREP, CSA, ZemthOptimedia

4. Calendrier de I'étude

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

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

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

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

5. Rémunération

Le montant des honoraires aux termes de la leftre de mission de Sorgem Evaluation
g'établit 2 40.000 € hors taxes.
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5.2. Addendum au rapport de Pexpert indépendant

SORGEM
EVALUATION

® Addendum & I'attestation d'équité dans le cadre de I'offre de retrait visant les
actions de Ia sociéte Lagardére Active Broadcast

Un actionnaire minoritaire (« I’Actionnaire minoritaire ») de la société Lagardére
Active Broadcast (« LAB » ou «la Société ») a adressé a 1'Autorité des marchés
financiers un courrier dans lequel il souléve différentes questions.

A la demande de 'autorité des marchés financiers, 1’objet de cet addendum & notre
rapport en date du 6 juillet 2015 (« 1" Attestation ») est d’apporter des précisions a
notre rapport sur les quatre principaux points sur lesquels se sont portées les
observations de | Actionnaire minoritaire.

1. Sur la valorisation du siége social d'Europe 1

De maniére liminuire, il nous semble important de souligner que I'immeuble
d’Europe 1 abrite les activités de la radio du méme nom. A ce titre, il s’agit d"un actif
opérationnel dont la valorisation supposerait (i) de déménager ’ensemble du matériel
et du personnel concerné dans de nouveaux locaux et (i) de réaliser une opération de
promotion immobiliére qui expose & des risques (réalisation des travaux,
repositionnement adéquat de 1'actif, recherche de locataires, exposition & une
¢volution défavorable des marchés immobiliers...).

L’analyse de la valeur qui serait créée en effectuant une opération immobiliére sur
I"immeuble d’Europe ! doit donc prendre en compte cette complexité et I'ensemble
des risques et des colits associés.

A cet ¢gard, il faut noter que les opérations d’externalisation immobiliére ne sont pas
nécessairement gagnantes comme 1’ont montré un certain nombre de cas récents.

Plus spécifiquement :

1/ La Socicté nous a transmis la derniére éude qu’elle a effectuée sur la valorisation
de I'immeuble d’Europe 1. Bien qu'elle ne soit pas parfaitement contemporaine
avec la date de notre évaluation, ¢lle nous est apparue pertinente pour les raisons
suivantes :

- Ellc a été realisée par un acteur de premier plan dans le domaine immobilier,

1, e Lerous - FI5116 Fasls
Tel + 33(0)1 40 67 20 00
Fax+ 33(0)1 40 67 74 14
www scrpeieval.com
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- Elle n’a pas ét¢ effectuée pour les besoins de la cause ce qui permet d’exclure
qu’clle aurait ¢té effectuée pour minorer la valeur de la Société,

- Il s'agit d’une étude particuliérement détaillée analysant I’ensemble des
scénarios de valorisation possible (aménagement de bureaux, de logements, de
commerces, d'un hotel selon différentes modalités de gestion, voire la
combinaison de plusieurs de ces solutions).

- Bien que les taux de capitalisation pour les immeubles prime dans le quartier
central des affaircs a Paris aient légérement baissé sur un an (environ 0,25%
entre fin 2013 et fin 2014') il faut également tenir compte de I"évolution des
valeurs locatives et conditions commerciales offertes en contrepartie de la
signature d’un bail.

- La réalisation d'une opération sur I'immeuble d’'Europe 1 n’est pas imminente
et donc n'est pas susceptible de bénéficier de I'environnement de marché
actuel, dans la mesure ou la Société nous a indiqué dans une lettre
d’affirmation qu’elle n'avait pas engagé de démarches relatives a la cession de
I"immeuble d*Europe 1.

2/ La différence de surface pouvant apparaitre entre notre rapport et les chiffres
indiqués dans la note de I'initiateur (partie « Appréciation des termes de I'offre »)
correspond & des locaux en copropriété sur lesquels la Société ne peut pas décider
seule d'effectuer une opération permettant de les valoriser en les rénovant ou en
changeant leur affectation,

Autrement dit, nous avons revalorisé la partie des locaux d’Europe 1 sur laquelle
la Société pourrait décider, seule, de réaliser une opération permettant de les
valoriser dans un contexte autre que celui de leur exploitation actuelle.

3/ A partir du moment ol on cherche &4 mesurer quelle serait la valeur créée par un
changement d’affectation de I'immeuble d’Europe | d’actif opérationnel en actif
hors exploitation, il y lieu de tenir compte de I'ensemble des conséquences.
Ainsi :

- 1l est nécessaire de tenir compte de I'impét latent qui serait payé pour
appréhender la valeur de I"immeuble. A cet égard, il faut noter que la société
détenant I'immeuble d’Europe 1 est une société francaise, assujettie a la
fiscalité frangaise, ce qui ne permet pas d’optimiser la fiscalité d'une telle

opération’,

' Source : CBRE

L'imputation de la plus-value de cession sur des déficits supposerait que de tels déficits existent au
niveau de la société détenant I'actif compte tenu de la convention d’intégration fiscale. Or, tel n'est
pas le cas, Par ailleurs, la cession de Pactif immobilier ne pourrait pas bénéficier de la fiscalité

Page Zsuré
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- Il est également nécessaire de tenir compte des surcodts en termes de loyer que
la Société subirait par rapport & ceux pris en compte dans son plan d’affaires.
Or, le plan d’affaires de la Société retient des loyers inférieurs a ceux qui se
pratiquent dans les quartiers ou Europe 1 serait susceptible de s’installer’.

- 11 est enfin nécessaire de tenir compte des colts liés & un déménagement et
notamment les cofits importants d’installations de nouveaux studios.

4/ Nous avons retenu une décote forfaitaire de 25% pour tenir compte de I'ensemble
des incertitudes entourant la réalisation d’une opération sur I'immeuble d’Europe
1 et des risques liés & I'évolution des paramétres rendant une telle opération
intéressante d’ici & ce qu’elle se réalise éventueliement.

2. Sur les hypothéses retenues dans le plan d’affaires

Le plan d’affaires retenu et les hypothéses qui le sous-tendent seraient trop prudents
et ne tiendraient pas suffisamment compte des effets favorables d’opérations récentes
(prise de contrdle opérationnelle de Gulli et acquisition de Grupo BTV).

Tout d’abord, il y a lieu de rappeler que les prévisions retenues sont celles réalisées
par la Société dans le cadre de son processus budgétaire et utilisées dans le cadre des
tests de dépréciation,

Ensuite, il est erroné de considérer que les hypothéses du plan d*affaires seraient trop
prudentes alors qu’il est prévu sur la période 2014% / 2017, une croissance moyenne
annuelle du chiffre d’affaires de +1,5% et une croissance de la marge opérationnelle
de +0,6 point. La réalisation de ces prévisions serait au contraire satisfaisante compte
tenu du contexte de marché et concurrentiel décrit en détail aux pages 10 a 18 de
I’Attestation. En effet, s’agissant du marché publicitaire frangais, 1'agence
ZenithOptimédia attend au cours des deux prochaines années (cf. page 14 de
I’ Attestation) une légére décroissance du marché frangais (-0,4%) et une chute plus
marquée pour la télévision (-1,1%) et 1a radio (-2,0%).

Par ailleurs, nous avons considéré que compte tenu (i) du caractére trés récent de
I"acquisition de Grupo BTV, (ii) du contexte potentiellement concurrentiel de cette

monégasque dans la mesure ot Europe | Immobilier cst une société frangaise. Enfin, il convient
de noter que le taux d'imposition monégasque est de 33,33% pour les sociétés réalisant plus de
25% de leur chiffre d’affaires en dehors de la principauté,

Il faut également noter que le loyer retenu pour calculer la charge supplémentaire que subirait
Europe 1 est sensiblement inférieur au niveau de loyer retenu pour valoriser son immeuble cc qui
est tres favorable & la valorisation de la Société.

En tenant compte du fait que les mouvements intervenus au cours de I'année 2014 auraient éé
réalisés au 1% janvier 2014,
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acquisition et (iii) des faibles synergies des opérations de croissance externe réalisées
a I"étranger dans le domaine de la production audiovisuelle, il n’y avait pas lieu de
considérer que cette acquisition créerait immédiatement de 1a valeur pour la Société,
C'est pourquoi nous avons retenu Grupo BTV pour sa valeur trés récente
d'acquisition et qu’il n’était donc pas nécessaire d’intégrer ses prévisions au plan
d’affaires.

Enfin, il n’est pas pertinent de modéliser une politique d’acquisition plus volontariste
de LAB alors que la nature et le prix des acquisitions susceptibles d’étre réalisées ne
sont pas connus, A cet égard, nous tenons a souligner que la réalisation d’opérations
de croissance externe ne crée pas mécaniquement de la valeur. Cela n’est le cas que
lorsque le prix pay¢ est inférieur a la valeur stand alone de la cible majorée des
synergies effectivement réalisées, alors qu'il est connu que les acquéreurs
surestiment souvent ces synergies.

3.  Sur la mise en ceuvre d'une méthode d’actif net réévalué (« ANR »)
/ d'une méthode de valorisation par la somme des parties

D’un point de vue méthodologique, il convient de noter que la mise en ccuvre de la
méthode de I"ANR conduirait & réévaluer de maniére individuelle les différents actifs
dont dispose la Société, ce qui dans le cas d'espéce conduirait A s’interroger,
notamment, sur la valeur de ses marques, de ses fréquences, de son catalogue. ..

Comme cela est indiqué dans 1" Attestation, la valeur individuelle de ces différents
actifs est prise en compte dans la méthode de I’actualisation des flux de trésorerie de
telle sorte que la mise en ceuvre d’une méthode d’ANR serait redondante, car elle
suppose une réévaluation des différents actifs sur la base de leurs revenus futurs. La
valorisation individuelle de ces différents actifs conduirait donc a prendre en compte
les mémes prévisions, que celles sur lesquelles la méthode des DCF est basée, ce qui
conduirait au méme résultat.

Si la méthode de I’ANR est envisagée comme étant une valorisation par la somme
des parties, il convient de souligner que la Société n’est ni une holding de
participations, ni un conglomérat, ni encore moins une fonciére (qui correspondent
effectivement aux activités pour lesquelles la mise en ccuvre d’une telle méthode est
particuliérement adaptée), mais une société opérationnelle réalisant ses activités dans
un seul et méme domaine, l'audiovisuel, et disposant d’un actif immobilier
significatif, qu’elle utilise & ce jour dans le cadre de ses activités.

Nous avons néanmoins analysé dans le cadre de nos diligences, comme cela est
indiqué dans le cadre de I’Attestation, dans quelle mesure le caractére distinct des

activités de la Société permettait de mettre en ceuvre une telle approche. A cet égard,
il convient de noter les points suivants :
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1/ La méthode de valorisation par |"actualisation des flux de trésorerie a été mise en
ceuvre non pas globalement mais sur la base de prévisions réalisées pour chacune
des activités réalisées par la Société. Dés lors, il nous a été possible d’analyser
précisément, pour chaque activité, les prévisions transmises a la fois par rapport a
leurs données historiques, mais également par rapport 4 leur environnement
concurrentiel propre.

2/ Une évaluation par la somme des parties en retenant des multiples de comparables
boursiers ou transactionnels n'a pas pu étre réalisée de maniére satisfaisante pour
les raisons suivantes !

- I n’est pas possible de constituer des échantillons de sociétés cotées propres a
chacune des activités de LAB, Comme la description des sociétés de notre
échantillon le montre, la plupart des groupes cotés exercent simultanément
plusieurs activités, ce qui fait que leurs multiples permettent de valoriser
globalement la Société mais pas chacune de ses activités,

- Il existe des références transactionnelles ponctuelles sur chacune des activités
de la Société. Cependant, il n’existe pas suffisamment de transactions récentes,
portant sur des sociétés comparables, dont les termes de la transaction sont
connus, pour constituer un échantillon pertinent pour chacune de ses activités.

3/ Nous ne partageons pas 1'idée selon laquelle chacune des activités de Lagardére
pourrait faire I"objet d’une transaction sur la base de multiples importants.

Concernant la production audiovisuelle, nous n’avons pas identifié de transactions
récentes sur des sociétés comparables, évoluant dans un contexte principalement
frangais, susceptibles d’extérioriser des multiples pertinents au cas d'espéce. Dans
ce cadre, nous avons analysé notamment les transactions récentes réalisées par
LAB sur Groupe Réservoir et Grupo BTV.

Concerant le pdle télévision, I" Actionnaire minoritaire semble considérer qu'un
point d’audience vaudrait nécessairement entre 100 et 125 M€ pour les besoins de
la valorisation de Gulli. Il convient néanmoins de relativiser fortement la
pertinence des transactions aboutissant  cette fourchette dans le cas d’espéce car :

- Gulli est une chaine intervenant sur la thématique de la jeunesse et non une
chaine généraliste pouvant viser le public plus large et plus rémunérateur de la
femme responsable principale des achats du foyer. Gulli s’adresse donc & une
cible qui limite son potentiel publicitaire.

- Gulli a fait 'objet récemment d’une transaction entre la Société et France
Télévisions aprés de longues négociations. Nous avons vérifié que la
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valorisation que nous obtenions était cohérente avec le prix payé par la Société
dans le cadre de cette transaction.

- La rentabilit¢ économique historique et prévisionnelle de Gulli ne permettrait
pas de justifier le paiement d’un prix de 100 4 125 M€ par point d’audience,
voire plus comme le suggére I Actionnaire minoritaire.

Concernant le péle radio, il ne nous semble pas que le simple fait pour un média
d’étre pergu comme un instrument d’influence suffise & conduire un acheteur a
surpayer une prise de controle. La réalité des transactions intervenues récemment
sur des « médias d’influence »parait conduire & une conclusion différente :

- La société Roularta avait acquis le groupe I’Express en 2006 pour un montant
global de 207 M€ et I’a revendu en 2015 que pour un montant de 50 M€
(source : Mergermarket),

- Une participation de 65% dans la société éditant Le Nouvel Observateur a été
vendue pour la somme de 13,8 M€ (soit environ 21 M€ pour 100% du capital),
sachant que M. Claude Perdriel a indiqué dans les médias qu’une grande partie
de cette somme ayant été reversée au Nouvel Observateur, le coiit net pour les
acheteurs s'¢levait en fait & 4,1 M€ (soit environ 6 M€ pour 100% du capital).

4. Surla prise en compte des résultats semestriels de la Société

Compte tenu de la date de I’Offre nous avons discuté avec le management de la
Société de I'évolution de 1'activité et des événements importants intervenus depuis le
début de I'année. Nous avons constaté que les résultats & la fin du mois de ma
etaient en ligne avec les prévisions annuelles et qu’il n’était pas nécessaire d’attendre
la publication des résultats semestriels pour conclure nos diligences.

Paris, le 20 juillet 2015

‘7 ) =

Maurice Nussgpbaum T erfne

Président Sorgem Evaluation P ssoénéSot@em Evaluation
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6. CLAUSES D’ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR
L’APPRECIATION DE I’OFFRE OU SON ISSUE

A la date du présent document, la Société n’a connaissance d’aucun accord susceptible d’avoir une

incidence sur 'appréciation de I’Offre ou sur son issue.

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

7.1.  Structure et répartition du capital

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

15 euros de valeur nominale chacune, entiérement libérées.

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

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

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

A

utres 8.229 0,50 % 8.229 0,41 %

actionnaires

Auto-détention - - - -

Total 1.649.371 100% 2.002.376 100%

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

7.3. Clause de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou
d’acquisition d’actions et portant sur au moins 0,5 % du capital ou des droits de
vote de Lagardére Active Broadcast (article L. 233-11 du Code de commerce)

Néant.

7.4. Participations directes et indirectes au capital de Lagardére Active Broadcast ayant
fait Pobjet d’une déclaration de franchissement de seuil(s) ou d’une déclaration
d’opération sur titres

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

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

La Société n’a pas connaissance d’opération la concernant ayant fait 'objet d’une déclaration de
franchissement de seuil(s) ou d’une déclaration d’opération sur titres depuis le début de I'exercice social en

cours.

I Droits de vote théoriques conformément aux dispositions de l'article 223-11 du reglement général de PAMF.
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7.5. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle spéciaux et
description de ceux-ci

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

titres comportant des droits de controle spéciaux.

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

Néant.

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

Néant.

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

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

« La Société est administrée par un Conseil d’Administration composé de deux membres au moins et de

quinze au plus, pris parmi les actionnaires et nommés par ’Assemblée Générale. »
Article 11 des statuts

« Chaque administrateur doit, pendant toute la durée de son mandat, étre propriétaire de trois actions au
moins. Les administrateurs regoivent des jetons de présence dont I'importance, fixée par ’Assemblée
Générale annuelle, demeure maintenue jusqu’a décision contraire. »

Article 12 des statuts

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

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

Les membres sortants sont désignés par le sort pour la seconde période de six années et ensuite par ordre
d’ancienneté.

Les membres du Conseil d’Administration seront toujours rééligibles.

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

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

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

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

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

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

L’Offre n’entralnera pas de changement de controle de Lagardere Active Broadcast.

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

Néant

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

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

d’omission de nature a en altérer la portée ».

Denis Olivennes, Président Délégué de Lagardere Active Broadcast
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