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1. PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre III du Livre II et plus particulierement des articles 231-13, 233-1 2° et
234-2 du Reglement Général de I'AMF, Perfect Commerce S.A., société régie par le droit
luxembourgeois, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Luxembourg sous
le numéro B 197510, dont le siege social est situé 19, rue de Bitbourg L-1273 Luxembourg
(I” « Initiateur ») propose aux actionnaires de Hubwoo, société anonyme au capital de
13.634.552,70 euros divisé en 136.345.527 actions d'une valeur nominale de 0,10 euro
chacune, dont le siege social est situé 26-28, Quai Galliéni, 92150 Suresnes, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 377 945 233 (« Hubwoo »
ou la « Société »), d'acquérir dans les conditions décrites ci-apres (I' « Offre ») la totalité des
actions de la Société admises aux négociations sur le Compartiment C du marché réglementé
d’Euronext Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0004052561, mnémonique
"HBW.NX" (les « Actions »).

Banque Delubac & Cie, en tant qu'établissement présentateur de 'Offre, a déposé 1'Offre et le
présent projet de note d'information aupres de I'AMF pour le compte de l'nitiateur, le
17 janvier 2018. Conformément aux dispositions de I'article 231-13 du Reglement Général de
I'AMF, Banque Delubac & Cie garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements
pris par l'Initiateur dans le cadre de 1'Offre.

L’Offre revét un caractere obligatoire en raison du franchissement en hausse, de maniére
indirecte, du seuil de 30% du capital et des droits de vote de Hubwoo, résultant de
'acquisition par Proactis US Holdings Inc., une société régie par le droit américain, dont le
siege social est situé 2,111 East Highland Avenue, Suite B-375, Phoenix AZ 85016, Etats-Unis
(« Proactis »), une filiale a 100% de Proactis Holdings PLC, de la totalité du capital de Perfect
Commerce LLC (« Perfect Commerce »), laquelle détenait, par l'intermédiaire de Perfect
Commerce SA, 78,95% du capital et des droits de vote d’"Hubwoo. Le groupe Proactis ayant
fait 'objet d'une restructuration, Proactis Holdings PLC détient désormais 100% du capital
et des droits de vote de la société Proacis Overseas Limited qui détient 100% du capital et
des droits de vote de I'Initiateur qui détient lui-méme 78,95% du capital et des droits de vote
d"Hubwoo.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des
articles 233-1 et suivants du Reglement Général de ' AMF.

L’Offre sera ouverte pendant une période de 10 jours de bourse.

1.1 Contexte et motifs de I'opération

1.1.1 Contexte de I’Offre

Proactis a conclu le 7 juillet 2017 un protocole d’accord en vue de l'acquisition de la totalité
du capital de Perfect Commerce qui détenait, par 1'intermédiaire de Perfect Commerce SA,
78,95% du capital et des droits de vote de Hubwoo pour les avoir acquis lors de 'offre
publique d’achat initiée en juin 2015 au prix de 0,19 euro par action.

Proactis est une filiale a 100% de la société Proactis Holdings PLC, une société de droit
anglais spécialisée dans les solutions de controle du spend.

Proactis Holdings PLC est cotée sur le marché AIM (London Stock Exchange).
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Dans le cadre de ce protocole, la cession restait soumise a la réalisation de conditions
suspensives dont notamment 1’accord des actionnaires de Proactis Holdings PLC.

Suite a I'obtention de cet accord et a I'accomplissement des conditions suspensives relatives
a la cession, celle-ci a été définitivement réalisée le 4 aoit 2017.

De ce fait, la société Proactis a déclaré a I’AMF et a la Société avoir franchi (via la société
Perfect Commerce SA) notamment le seuil de 30% du capital et des droits de vote, générant
ainsi I'obligation de déposer une offre publique visant les actions de Hubwoo.

Le prix de I'offre, fixé a 0,20 euro, correspond a l'approche multicritére mise en place par
Banque Delubac & Cie, banque présentatrice.

Suite au changement de contréle de Hubwoo, deux administrateurs en fonction ont
démissionné lors du Conseil d’ Administration de la Société du 3 aotit 2017 :

- Monsieur Jerrold MILLER
- Monsieur Mark DREYFUS

Concomitamment a ces démissions, Monsieur Timothy SYKES, Directeur administratif et
financier de Proactis Holdings PLC, a été co-opté en qualité de membre du Conseil
d’ Administration.

Cette cooptation a été ratifiée lors de I’assemblée générale mixte de la Société en date du 21
décembre 2017. Lors de cette assemblée générale, Madame Rachel ROLLINSON et
Monsieur Sean McDONOUGH ont également été nommés administrateurs de la Société.

(i) Répartition du capital et des droits de votes de Hubwoo

A la date de la présente Offre, le capital de Hubwoo, a la connaissance de I'Initiateur,
s’éléve a 13.634.552,70 euros et est divisé en 136.345.527 actions.

Le tableau ci-apres présente la répartition du capital et des droits de vote d’"Hubwoo au 31
décembre 2017 :

% des
1 0
Actionnaires Nombre d’actions NI 51T d? dFmtS i /o ?lu droits de
vote théorique capital

vote
Lzl i 107.643.405 107.643.405 78,95 78,95
Commerce
Flottant 27.798.288 27.798.288 20,39 20,39
Auto- 903.834 903.834 0,66 0,66
détention
Total 136.345.527 136.345.527 100,00 100,00

(ii) Titres donnant acces au capital de la Société

A la date d’établissement de la présente note, la société Hubwoo n’a émis aucune valeur
mobiliére ni titre susceptible de donner acces au capital. Il n’existe aucun capital potentiel.
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(iii) Déclaration de franchissement de seuil et d'intention

Suite a l'acquisition par Proactis de la totalité du capital de Perfect Commerce, laquelle
détient 78,95% du capital et des droits de vote de Hubwoo, dont les titres sont admis aux
négociations sur Euronext, Proactis a déclaré le 11 aott 2017 avoir franchi de maniere
indirecte les seuils de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 1/3, 50% and 2/3 du capital et des
droits de vote de Hubwoo.

Dans ce cadre, la déclaration d’intention suivante a été effectuée par Proactis :
« La société Proactis US Holdings, Inc. déclare :

- lacquisition indirecte d’actions HUBWOO par Proactis US Holdings, Inc. résulte de
'acquisition de l'intégralité du capital et des droits de vote de la société Perfect Commerce
LLC;

- lacquisition a été financée au moyen d'une augmentation de capital d'un montant de 70
millions de livres sterling (environ 77 millions d’euros) et d'un prét [...] d’un montant de
30 millions de livres sterling (environ 33 millions d’euros) ;

- agirseule;

- une demande de dérogation a I'obligation de dépot d'un projet d’offre publique sur le
fondement de I'article 234-9, 8° de son réglement général sera déposée a I’AMF ;

- sous réserve de l'obtention de la dérogation a I’obligation de déposer une offre publique
d’achat, Proactis US Holdings, Inc. n’a pas l'intention d’acquérir des actions
HUBWOO ;

- ne pas envisager de retirer HUBWOQO de la cotation sur Euronext Paris [...] ;

- ne pas envisager la réalisation d’opérations de fusions ou de réorganisations juridiques
(telles que notamment la liquidation ou la cession d’actifs significatifs de HUBWOO ou
de ses filiales), a I'exception du transfert de l'intégralité du capital et des droits de vote de
la société Perfect Commerce SA (directement titulaire des 107.643.405 actions
HUBWOO) de sa société mere, Perfect Commerce LLC, au profit de la société Proactis
Ouerseas Limited (ce transfert ne constituant qu’un reclassement de titres au sein du
groupe Proactis) ;

- ne pas envisager de modifier les statuts de HUBWOO ;

- ne pas envisager de modifier la stratégie de HUBWOO (il n’est pas envisagé de fermeture
de bureaux ni de réductions d’effectifs) ;

- dans le prolongement (i) de la démission de M. Jerrold Miller et de M. Mark Dreyfus et
(i1) de la cooptation de M. Tim Sykes, avoir l'intention d’élargir la composition du conseil
d’administration de HUBWOO en désignant deux nouveaux administrateurs lors de la
prochaine assemblée générale (dont la date reste a définir) : M. Sean McDonough et Mlle
Rachel Rollinson ;ne pas avoir conclu d’accord de cession temporaire ayant pour objet les
actions et/ou les droits de vote de la société HUBWOQO ;ne détenir aucun des instruments
financiers ou accords mentionnés aux 4° et 4° bis du I de l'article L. 233-9 du code de
commerce. »
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1.1.2 Motifs de 1'Offre
L’Offre revét un caractére obligatoire conformément aux dispositions de l’article 234-2 du
reglement général de I’ AMF compte tenu du franchissement a la hausse du seuil de 30% du

capital et des droits de vote de Hubwoo, de maniére indirecte, par Proactis.

Elle sera réalisée selon la procédure simplifiée et est ainsi déposée en application des articles
233-1 2° et 234-2 du reglement général de ' AMF.

1.2 Intentions de Proactis pour les douze mois a venir

1.2.1 Stratégie et politique industrielle et commerciale - Synergies

L'Initiateur entend poursuivre son activité dans la continuité de la stratégie actuellement
suivie. L’Offre n’aura aucun impact sur la politique industrielle et commerciale d"Hubwoo.

1.2.2 Intentions de I'Initiateur en matiére d'emploi
Il n’est pas anticipé que la présente Offre ait des conséquences en matiére d’emploi.
1.2.3 Composition des organes sociaux et de la direction de Hubwoo
Le Conseil d'administration de Hubwoo est actuellement composé de cinq membres :
- Monsieur Timothy SYKES,
- Monsieur George Hampton WALL,
- Madame. Nicole LOWE,
- Monsieur Sean MCDONOUGH, et
- Madame Rachel ROLLINSON.
Monsieur George Hampton WALL est président directeur général d"Hubwoo.
1.24 Intentions concernant le maintien de la cotation de Hubwoo sur Euronext Paris

(i) Retrait obligatoire

L'Initiateur n’a pas l'intention de procéder a un retrait obligatoire ni a une offre publique de
retrait.

(i) Radiation d’Euronext Paris

L’'Initiateur se réserve la possibilité de demander a Euronext Paris la radiation des Actions
du marché réglementé d’Euronext a Paris. Il est rappelé qu Euronext Paris ne pourra
accepter cette demande que si la liquidité des Actions est fortement réduite a l'issue de
I'Offre, de telle sorte que cette radiation soit dans l'intérét du marché et sous réserve des
régles de marché d’Euronext Paris et du droit d"opposition de I’AMF.
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1.2.5 Fusion - réorganisation juridique

L’Initiateur se réserve le droit de procéder a une fusion ou a d’autres opérations d’apport,
selon des principes et des modalités encore a 1’étude.

Si un projet de fusion (ou opérations d’apport visées par l'article 236-6 du Reglement
Général de I’AMF, le cas échant) devait étre décidé, il fera 1’objet d"un examen par ’AMF en
application de I'article 236-6 de son Reglement Général.

1.2.6 Politique de distribution de dividendes
L’Initiateur n’envisage pas de procéder a des distributions de dividendes a court terme.
1.2.7 Avantages de I'Offre pour les deux sociétés et leurs actionnaires

(i) Intérét de I’Offre pour la Société et ses actionnaires
Dans le cadre de 1'Offre, I'Initiateur propose aux actionnaires de Hubwoo qui apportent
leurs actions a I'Offre la liquidité immédiate de leur participation a un prix de 0,20 euro par
action. Cette opération permettra aux actionnaires minoritaires de bénéficier d'une
possibilité de sortie du capital a un prix offrant une prime de 25 % par rapport au prix de

cloture du 18 octobre 2017, date de suspension de la cotation des actions Hubwoo.

Les éléments d’appréciation du prix d’Offre sont indiqués en Section 3 du présent projet de
note d’information.

(ii) Intérét de I’Offre pour 'Initiateur et ses actionnaires

L’Offre revét un caractére obligatoire conformément aux dispositions de I'article 234-2 du
reglement général de I’ AMF compte tenu du franchissement a la hausse du seuil de 30% du
capital et des droits de vote de Hubwoo de maniere indirecte par Proactis. L'Initiateur et ses
actionnaires sont donc tenus de faire 'opération.

1.3 Accords pouvant avoir une incidence significative sur l'appréciation ou l'issue de
1'offre

L’Initiateur n’est pas partie et n’a connaissance d’aucun accord pouvant avoir une incidence
sur 'appréciation de I'Offre ou son issue.

2. CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

21 Termes de I’Offre

En application des dispositions de 1'article 231-13 du Reglement Général de I' AMF, Banque
Delubac & Cie, agissant pour le compte de I'Initiateur, a déposé le 17 janvier 2018 le projet de
note d'information aupres de ' AMF sous la forme d'une offre publique d'achat simplifiée.

Conformément a l'article 231-13 du Reglement Général de I'AMF, Banque Delubac & Cie
agissant en qualité d'établissement présentateur, garantit la teneur et le caractere irrévocable
des engagements pris par I'Initiateur.
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Un avis de dépo6t sera publié par ' AMF sur son site internet (www.amf-france.org).

Conformément aux dispositions de l'article 231-16 du Reglement Général de I'AMF, le
présent projet de note d'information est tenu gratuitement a la disposition du public aupres
de Banque Delubac & Cie et a été mis en ligne sur les sites Internet de I'AMF et de
I'Initiateur. Conformément aux dispositions de I'article 231-16 III du Réglement Général de
I'AMF, un communiqué a été diffusé par I'Initiateur le 17 janvier 2018 sur son site Internet.

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

L'AMF déclarera 1'Offre conforme apres s'étre assurée de sa conformité aux dispositions
législatives et reglementaires qui lui sont applicables et publiera sur son site Internet cette
déclaration de conformité motivée. Cette déclaration de conformité emportera visa de la
note d'information.

Conformément a l'article 231-18 du Reéglement Général de I’AMF, la note d'information
ayant ainsi requ le visa de I'AMF et le document "Autres informations" relatif aux
caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables de I'Initiateur, seront tenus
gratuitement a la disposition du public, au plus tard la veille de l'ouverture de I'Offre,
aupres de Banque Delubac & Cie. IlIs seront également disponibles sur les sites Internet de
I'AMF et de I'Initiateur.

Un communiqué précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera publié
dans un journal de diffusion nationale au plus tard la veille de I'ouverture de I'Offre.

Préalablement a 1'ouverture de 1'Offre, ' AMF et Euronext publieront respectivement un avis
d'ouverture et un avis annongant le calendrier et les caractéristiques de 1'Offre.

2.2 Nombre et nature des Actions visées par 1'Offre

A la date du présent projet de note d'information, I'Initiateur détient 107.643.405 actions de
Hubwoo soit 78,95% du capital et des droits de vote de la Société.

Sous réserve des termes et conditions de 1'Offre exposés ci-apres, ['Offre porte sur la totalité
des Actions existantes et non détenues directement ou indirectement par I'Initiateur a la date
du dépot de 1'Offre, ce qui représente 28.702.122 actions, moyennant le versement de 0,20
euro par Action.

A la connaissance de l'Initiateur, la Société n'a pas émis d’instruments financiers donnant
acces au capital social et/ ou aux droits de vote de la Société autres que des actions.

Il est également précisé que le Conseil d’administration d’'Hubwoo a décidé de ne pas
apporter les actions auto-détenues (903.834 actions au 31 décembre 2017).

2.3 Procédure d'apport a I'Offre

L’Offre sera ouverte pendant une période de 10 jours de négociation.

Les actionnaires d’'Hubwoo dont les Actions sont inscrites aupres d'un intermédiaire
financier (établissements de crédit, entreprises d'investissement, etc.), et qui souhaitent
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présenter leurs Actions a 1'Offre, devront remettre a l'intermédiaire financier, au plus tard a
la date de cloture de I'Offre, un ordre d'apporter a 1'Offre, conforme au modele qui sera mis
a leur disposition par cet intermédiaire.

Les actionnaires d’'Hubwoo détenant leurs Actions au nominatif pur et qui souhaitent
apporter leurs Actions a 1'Offre devront préalablement soit les inscrire sous la forme
nominatif administré, soit directement les convertir au porteur, chez un intermédiaire
habilité de leur choix.

Les Actions inscrites en compte au nominatif devront étre converties au porteur pour étre
présentées a I'Offre. En conséquence, les intermédiaires financiers devront, préalablement au
transfert, convertir au porteur les Actions apportées a I'Offre.

Les Actions apportées a 1'Offre devront étre librement négociables et libres de tout privilege,
gage, nantissement, autre streté 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 a I'Offre qui ne répondraient pas a cette condition.

L’Offre est soumise au droit francais. Tout différend ou litige, quel qu’en soit 1'objet ou le
fondement, se rattachant a la présente Offre sera porté devant les tribunaux compétents.

Conformément a l'article 232-2 du Reglement Général de I'AMF, les ordres de présentation
des Actions a I'Offre pourront étre révoqués a tout moment jusque et y compris le jour de

cloture de 1'Offre. Apres cette date, ils seront irrévocables.

24 Procédure semi-centralisée et publication des résultats de 1'Offre

Le transfert de propriété des Actions apportées a I'Offre et 1'ensemble des droits attachés (en
ce compris le droit aux dividendes) interviendra a la date d'inscription en compte de
'Initiateur, conformément aux dispositions de l'article L.211-17 du Code monétaire et
financier.

Dans le cadre de la procédure semi-centralisée, Euronext Paris centralisera l'ensemble des
ordres présentés a 1'Offre. Chaque intermédiaire financier devra, a la date indiquée dans
l'avis d'Euronext Paris, transférer a Euronext Paris les Actions pour lesquels ils ont regu un
ordre d'apport dans le cadre de la procédure semi-centralisée.

Apres réception par Euronext Paris de tous les ordres de présentation a I'Offre dans les
conditions décrites ci-dessus, Euronext Paris centralisera l'ensemble de ces ordres,

déterminera les résultats de 1'Offre semi-centralisée et les communiquera a ' AMF.

Le reglement-livraison interviendra apres les opérations de semi-centralisation. Natixis
communiquera de son coté a I' AMF les résultats de I'Offre non-centralisée.

L'AMF fera ensuite connaitre le résultat de I'Offre.

2.5 Calendrier indicatif de 1'0Offre

Préalablement a l'ouverture de 1'Offre, ' AMF et Euronext Paris publieront respectivement
un avis d'ouverture et un avis annongant les caractéristiques et le calendrier de 1'Offre.
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Un calendrier indicatif est proposé ci-dessous :

19 octobre 2017

21 novembre 2017

17 janvier 2018

17 janvier 2018

[6 février] 2018

[7 février] 2018

[8 février] 2018
[21 février] 2018

[28 février] 2018

2.6 Financement de 1'Offre

2.6.1 Frais liés a I'Offre

Communiqué de presse annongant le dépodt
prochain d"une offre publique d’achat

Nomination de l'expert indépendant par le conseil
d’administration de Hubwoo

Dépoét du projet d'Offre aupres de ' AMF

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les
sites Internet de I’ AMF et de I'Initiateur du projet de
note d’information

Diffusion d'un communiqué contenant les
principales dispositions du projet de note
d’information

Dépot par la Société de la note en réponse

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les
sites Internet de I’AMF et de la Société du projet de
note en réponse

Diffusion d'un communiqué contenant les
principales dispositions du projet de note en
réponse

Déclaration de conformité

Mise a disposition du public et mise en ligne des
documents « Autres Informations » relatifs aux
informations juridiques financieres et comptables de
I'Initiateur et de la Société

Diffusion d'un communiqué contenant les
principales dispositions de ces documents

Ouverture de 1'Offre
Cloture de 1'0Offre

Publication de l'avis de résultat définitif de 1'Offre

Le montant global des frais exposés par l'Initiateur et ses affiliés dans le cadre de 1'Offre,
incluant en particulier les commissions et honoraires des conseils externes financiers et
juridiques ainsi que de tous autres experts et consultants et les frais de communication est
estimé a environ 300.000 euros (hors taxes).

11

4458899-4.0



Cette offre et le projet de note d'information restent soumis a l'examen de 1' Autorité des Marchés Financiers

2.6.2 Mode de financement de 1'Offre

Dans l'hypothese ott 100% des Actions visées par 1'Offre seraient apportées a 1'0ffre (a
I'exception des actions auto-détenues), le montant total de la contrepartie en numéraire
devant étre payée par I'Initiateur aux porteurs d'Actions ayant apporté leurs Actions a

'Offre (hors commissions et frais annexes) s'éleverait a environ 5.559.657,60 euros.
L'Offre sera financée par I'Initiateur au moyen des fonds propres de Proactis Holdings PLC.

2.7 Frais de courtage et rémunération des intermédiaires

L’'Initiateur remboursera les frais de négociation (frais de courtage et TVA afférente)
supportés par les actionnaires cédants dont les Actions auront été apportées a I'Offre a
hauteur de 10 euros par opération ; étant toutefois précisé que, dans I’hypothese ou 1'Offre
serait déclarée nulle pour quelque raison que ce soit, les actionnaires de la Société ne

pourront pas réclamer de remboursement.

2.8 Restrictions concernant 1'Offre a 1'étranger

L’Offre est faite aux actionnaires de Hubwoo situés en France et hors de France, & condition
que le droit local auquel ils sont soumis leur permette de participer a 1'Offre sans nécessiter
de la part de I'Initiateur 1'accomplissement de formalités supplémentaires.

La diffusion du présent projet de note d’information, I'Offre, I'acceptation de I'Offre, ainsi
que la livraison des Actions peuvent, dans certains pays, faire 1'objet d'une réglementation
spécifique ou de restrictions. L’Offre n’est pas ouverte ou soumise au contrdle et/ou a
I'autorisation d'une quelconque autorité réglementaire, ailleurs qu’en France et aucune
démarche ne sera effectuée en ce sens. Ni le présent projet de note d’information, ni aucun
autre document relatif a I'Offre ne constituent une offre en vue de vendre ou d’acquérir des
instruments financiers ou une sollicitation en vue d’une telle offre dans un quelconque pays
ou ce type d’offre ou de sollicitation serait illégale, ne pourrait étre valablement faite, ou
requerrait la publication d'un prospectus ou 1'accomplissement de toute autre formalité en
application du droit financier local. Les actionnaires de la Société situés ailleurs qu’en France
ne peuvent participer a 'Offre que dans la mesure o1 une telle participation est autorisée
par le droit local auquel ils sont soumis.

La distribution du présent projet de note d’information et de tout document relatif a 1'Offre,
de méme que la participation a 1'Offre, peuvent faire 1'objet de restrictions légales dans
certains pays (y compris, le cas échéant, nécessiter que I'Initiateur publie un prospectus ou
accomplisse d'autres formalités en application du droit financier local). L’Offre n’est pas
faite a des personnes soumises a de telles restrictions, directement ou indirectement, et ne
pourra en aucune maniere faire 1’objet d"une acceptation depuis un pays dans lequel I'Offre
fait 'objet de telles restrictions.

En conséquence, les personnes en possession du présent projet de note d’information sont
tenues de se renseigner sur les restrictions locales éventuellement applicables et de s’y
conformer. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation des
lois et reglements applicables en matiere boursiere. L'Initiateur décline toute responsabilité
en cas de violation par toute personne de ces restrictions.
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Si vous étes résident des Etats-Unis, vous étes également invité a lire les paragraphes
suivants :

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

L’Offre concerne les titres dune société de droit francais et est soumise aux obligations
d’information prévues par le droit francais, lesquelles sont différentes des obligations
d’information en vigueur aux Etats-Unis. Par ailleurs, les investisseurs résidant aux Etats-
Unis doivent étre conscients que ce document a été préparé conformément aux standards
francais (tant pour ce qui est du format que pour ce qui est du style), lesquels sont différents
des standards utilisés aux Etats-Unis.

Ni la Securities and Exchange Commission ni aucune des autorités de régulation financiere
des Etats-Unis ne s’est prononcée favorablement ou défavorablement au sujet de 1'Offre, ni
ne s’est prononcée sur 'adéquation ou le caractere complet de ce document ou de tout autre
document relatif a I'Offre. Toute déclaration en sens contraire constitue un délit. En outre, la
procédure de reglement-livraison dans le cadre de 1'Offre sera effectuée selon les régles
applicables en France, lesquelles different des régles applicables a la procédure de
réeglement-livraison aux Etats-Unis, en particulier en ce qui concerne la date de paiement du
prix par Action.

I1 pourrait étre difficile pour un résident US de faire respecter des droits résultant de lois
américaines dans la mesure ou (i) Hubwoo est une société régie par le droit francais et (ii)
certains mandataires sociaux et dirigeants d’'Hubwoo sont résidents de pays autres que les
Etats-Unis. En outre, la plupart des actifs d’'Hubwoo sont situés hors des Etats-Unis. Les
actionnaires d'Hubwoo résidant aux Etats-Unis pourraient ne pas étre en mesure de
poursuivre une société étrangere ou ses mandataires sociaux devant un tribunal situé hors
des Etats-Unis en raison de la violation d'une disposition de droit américain. En outre, il
peut étre difficile pour des actionnaires d'Hubwoo résidant aux Etats-Unis de procéder a des
mesures d’exécution aux Etats-Unis a 'encontre d'Hubwoo ou de ses mandataires sociaux
ou dirigeants ou d’obtenir I'exécution forcée a leur encontre d'un jugement rendu par un
tribunal des Etats-Unis sur le fondement de la législation boursiere de I'Etat fédéral ou de
l'un des Etats des Etats-Unis.

L'Initiateur et ses affiliés, ainsi que tout conseiller, courtier ou institution financiere agissant
en tant qu'agent ou pour le compte ou au profit de I'Initiateur peuvent, sous réserve du droit
francais et du droit américain, réaliser des achats d’Actions auprés d’actionnaires de la
Société désirant céder leurs Actions de gré a gré, en dehors de la procédure de 1'Offre.
L'Initiateur devra divulguer rapidement les conditions de ces achats d’Actions
conformément a la réglementation applicable.

29 Régime fiscal de 1I'Offre

L'attention des porteurs d'Actions est attirée sur le fait que le présent exposé est un résumé
du régime fiscal applicable fondé sur les dispositions légales francaises et conventionnelles
actuellement en vigueur. Il est ainsi susceptible d'étre affecté par d'éventuelles modifications
des regles fiscales francaises (assorties, le cas échéant, d'un effet rétroactif) et de leur
interprétation par I'administration fiscale frangaise.
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Cette description ne constituant qu'un résumé du régime fiscal applicable donné a titre
d'information générale et n'ayant pas vocation a constituer une analyse compléte de
l'ensemble des effets fiscaux susceptibles de s'appliquer a un porteur d'Actions, il est
recommandé aux porteurs d'Actions de consulter leur conseil fiscal habituel afin d'étudier
avec lui leur situation particuliére.

Les non-résidents francais doivent en outre se conformer a la législation fiscale en vigueur
dans leur Etat de résidence, sous réserve de l'application d'une convention fiscale visant a
éviter les doubles impositions conclue entre la France et cet Etat.

29.1 Personnes physiques résidentes fiscales de France, agissant dans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d'opérations de bourse a titre
habituel

(i) Régime de droit commun
(@) Impot sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 150-0 A et suivants et 200 A du Code Général
des Impots (le « CGI »), les gains nets de cessions des valeurs mobilieres (en ce compris les
Actions) réalisées a compter du 1er janvier 2018 par les personnes physiques sont, sauf
exception, soumis a un prélevement forfaitaire unique au taux de 12,8%, auquel s’ajoutent

les prélévements sociaux au taux de 17,2% (cf. « (b) Prélévements sociaux »).

Le prélevement forfaitaire unique est assis sur le montant des plus-values subsistant apres
I'imputation des pertes et sans application des abattements proportionnels pour durée de
détention.

Toutefois, sur option, ces gains nets pourront étre pris en compte pour la détermination du
revenu net global soumis au bareme progressif de 'impodt sur le revenu. L'option pour
I'imposition au baréme progressif est expresse, irrévocable et porte sur 1'ensemble des
revenus, gains nets, profits et créances entrant dans le champ d’application du prélevement
forfaitaire unique. Elle est exercée chaque année lors du dépot lors de la déclaration des
revenus.

Pour les plus-values de cession de titres acquis ou souscrits avant le 1er janvier 2018
exclusivement, les gains nets pris en compte pour la détermination du revenu net global
soumis au baréme progressif de I'imp6t sur le revenu font 1'objet d'un abattement pour
durée de détention prévu a l’article 150-0 D égal a :

- 50% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins deux ans et
moins de huit ans, a la date de la cession ;

- 65% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins huit ans, a la
date de la cession.

Pour l'application de cet abattement, la durée de détention est, sauf cas particuliers,
décomptée a partir de la date de souscription ou d’acquisition des actions.

Les titulaires d”Actions sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de

déterminer la modalité d’imposition la plus intéressante au regard de leur situation fiscale
personnelle.
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Les personnes disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value
lors de la cession des Actions dans le cadre de I'Offre sont également invitées a se
rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour étudier les conditions d’utilisation de ces
moins-values.

L'apport des Actions a 1'Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin a un éventuel
sursis ou report d"imposition dont auraient pu bénéficier les titulaires de ces Actions dans le
cadre d’opérations antérieures.

(b) Prélevements sociaux

Les gains nets de cession de valeurs mobilieres sont, en outre, soumis aux contributions
sociales, sans application de I'éventuel abattement pour durée de détention énoncé ci-dessus
(et ce, méme en cas d’option pour lI'imposition au baréme progressif de 1'imp6t sur le
revenu), au taux global de 17,2% réparties comme suit :

- 9,9% au titre de la contribution sociale généralisée (« CSG ») ;

- 05% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale
(« CRDS ») ;

- 4,8% au titre du préléevement social et de sa contribution additionnelle, et

- 2% au titre du prélevement de solidarité.

Ces contributions sociales ne sont pas déductibles du revenu imposable. Toutefois, pour les
contribuables ayant opté pour I'imposition de leurs gains de cession au bareme progressif de
I'impot sur le revenu, la CSG est déductible a hauteur de 6,8 points du revenu global
imposable de I'année de son paiement.

(c) Autres contributions

L’article 223 sexies du CGI institue a la charge des contribuables passibles de 1'imp6t sur le
revenu une contribution exceptionnelle sur les hauts revenus applicable lorsque le revenu
fiscal de référence du contribuable concerné excéde certaines limites.

Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

- 3% ala fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 250.000 et 500.000 euros
pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction du
revenu fiscal de référence comprise entre 500.000 et 1.000.000 euros pour les
contribuables soumis a imposition commune ;

- 4% a la fraction du revenu fiscal de référence supérieure a 500.000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction du revenu fiscal
de référence supérieure a 1.000.000 euros pour les contribuables soumis a imposition
commune.

Le revenu fiscal de référence du foyer fiscal dont il est fait mention ci-dessus, est défini
conformément aux dispositions du 1° du IV de l'article 1417 du CGI, sans qu’il soit fait
application des regles de quotient définies a l'article 163-0 A du CGI. Le revenu fiscal de
référence visé comprend notamment les gains nets de cession de valeurs mobiliéres réalisés
par les contribuables concernés, avant application de 1'éventuel abattement pour durée de
détention.
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(ii) Actions détenues au sein d’un plan d’épargne en actions (« PEA »)

Les personnes qui détiennent des Actions dans le cadre d'un PEA pourront participer a
I'Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions, (i) pendant la durée du PEA, a une
exonération d'impot sur le revenu et de prélevements sociaux a raison des produits et des
plus-values générés par les placements effectués dans le cadre du PEA, sous réserve
notamment que ces produits et plus-values demeurent investis dans le PEA et (ii) au
moment de la cloture du PEA (si elle intervient plus de cinq (5) ans apres la date d’ouverture
du PEA, y compris du fait d'un retrait partiel intervenant apres cinq (5) ans et avant huit (8)
ans) ou lors d'un retrait partiel (sil intervient plus de huit (8) ans apres la date d’ouverture
du PEA), a une exonération d'imp6t sur le revenu a raison du gain net réalisé depuis
'ouverture du plan, ledit gain net n’étant de surcroit pas pris en compte pour le calcul de la
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus décrite au paragraphe (iii) du (a) ci-avant
mais restant néanmoins soumis aux prélévements sociaux décrits au paragraphe (ii) du (a)
ci-avant (étant toutefois précisé que le taux effectif de ces prélevements sociaux est
susceptible de varier (entre 0% et 17,2%) selon la date a laquelle ce gain a été acquis ou
constaté).

Des dispositions particuliéres, non-décrites dans la présente note d’information, sont
applicables en cas de réalisation de moins-values, de cloture du plan avant l'expiration de la
cinquieme année qui suit I'ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA sous forme de
rente viagere. Les personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel.

2.9.2 Personnes morales résidentes fiscales de France assujetties a 1'impdt sur les
sociétés

(i) Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values subies a I’occasion de la cession d’Actions sont
en principe comprises dans le résultat soumis a I'impot sur les sociétés au taux de droit
commun (fixé, pour les exercices ouverts en 2018, a 28% pour la fraction de bénéfices
n’excédant par 500.000 euros et a 33,1/3% au-dela) majoré, le cas échéant, de la contribution
sociale de 3,3% (article 235 ter ZC du CGI), qui s’applique au montant de I'imp6t sur les
sociétés diminué d"un abattement qui ne peut excéder 763.000 euros par période de douze
mois.

Cependant, les sociétés dont le chiffre d’affaires (hors taxes) est inférieur a 7.630.000 euros, et
dont le capital social, entierement libéré, a été détenu de fagon continue a hauteur d’au
moins 75% pendant I'exercice fiscal en question par des personnes physiques ou par des
sociétés remplissant elles-mémes ces conditions, bénéficient d"un taux réduit d"impoét sur les
sociétés de 15%, dans la limite d"un bénéfice imposable de 38.120 euros pour une période de
douze mois. Ces sociétés sont également exonérées de la contribution additionnelle de 3,3%.

Les moins-values réalisées lors de la cession des Actions dans le cadre de I’Offre viendront,

en principe, en déduction des résultats imposables a 1'impot sur les sociétés de la personne
morale.
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I est enfin précisé que 'apport des Actions a 1'Offre est susceptible d’avoir pour effet de
mettre fin a un éventuel report ou sursis d'imposition dont auraient pu bénéficier les
titulaires de ces actions dans le cadre d’opérations antérieures.

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

Conformément aux dispositions de I'article 219 I-a quinquies du CGI, les plus-values nettes
réalisées a I'occasion de la cession de titres de participation détenus depuis au moins deux
(2) ans sont exonérées d'impot sur les sociétés, sous réserve de la réintégration, dans les
résultats imposables a I'impo6t sur les sociétés, d'une quote-part de frais et charges égale a
12% du montant brut des plus-values ainsi réalisées.

Constituent des titres de participation au sens de l'article 219 I-a quinquies du CGI (a) les
actions revétant ce caractere sur le plan comptable, (b) les actions acquises en exécution
d’une offre publique d’achat ou d’échange par l'entreprise qui en est I'initiatrice, ainsi que
(c) les titres ouvrant droit au régime fiscal des sociétés meres (tel que défini aux articles 145
et 216 du CQGI) si ces titres sont inscrits en comptabilité au compte de titres de participation
ou a une subdivision spéciale d’un autre compte du bilan correspondant a leur qualification
comptable, a I'exception des titres de sociétés a prépondérance immobiliére.

Les personnes susceptibles d’étre concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller
fiscal habituel afin de s’assurer que les Actions qu’ils détiennent constituent des titres de

participation au sens de I’article 219 I-a quinquies du CGL

Les conditions d’utilisation et de report des moins-values a long terme obéissent a des regles
spécifiques et les contribuables sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

2.9.3 Non résidents fiscaux francais

Sous réserve des dispositions des conventions fiscales internationales éventuellement
applicables, les plus-values réalisées a I'occasion de la cession des Actions par les personnes
qui ne sont pas fiscalement domiciliées en France au sens de I’article 4 B du CGI, ou dont le
siége social est situé hors de France (sans que la propriété des Actions soit rattachable a une
base fixe ou a un établissement stable soumis a 1'impo6t en France a l'actif duquel seraient
inscrits les Actions), sont généralement exonérées d'impot en France, sous réserve (i) que les
droits dans les bénéfices sociaux de la Société détenus, directement ou indirectement, par le
cédant, avec son conjoint, leurs ascendants et leurs descendants, n’aient, a aucun moment au
cours des cinq années qui précedent la cession, dépassé ensemble 25% de ces bénéfices
(articles 244 bis B et C du CGI) et (ii) que le cédant ne soit pas domicilié, établi ou constitué
dans un Etat ou territoire non coopératif au sens de I’article 238-0 A du CGI. Dans ce dernier
cas, quel que soit le pourcentage de droits détenus dans les bénéfices de la Société, les plus-
values sur les Actions sont imposées au taux forfaitaire de 75%, sous réserve des
dispositions des conventions fiscales internationales éventuellement applicables. La liste des
Etats ou territoires non coopératifs est publiée par arrété ministériel et mise a jour
annuellement.

Les personnes qui ne rempliraient pas les conditions pour bénéficier de 1'exonération sont
invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.
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Les porteurs d”Actions non-résidents fiscaux de France sont toutefois invités a étudier leur
situation fiscale particuliere avec leur conseiller fiscal habituel afin notamment de prendre
en considération le régime d’imposition applicable dans leur pays de résidence fiscale.

2.9.4 Actionnaires soumis a un régime d’imposition différent

Les titulaires d”Actions soumis a un régime d’imposition autre que ceux visés ci-dessus et
qui participent a 'Offre, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des
valeurs mobilieres dépassent la simple gestion de portefeuille ou qui ont inscrit ces Actions a
l'actif de leur bilan commercial sont invités a étudier leur situation fiscale particuliere avec
leur conseiller fiscal habituel.

2.9.5 Droits d'enregistrement

Conformément a l'article 726 du CGI, aucun droit d’enregistrement n’est exigible en France
au titre de la cession des actions d’une société négociés sur un systeme multilatéral de
négociation au sens de l'article L. 424-1 du code monétaire et financier, a moins que la
cession ne soit (i) volontairement présentée a la formalité aupres de 'administration fiscale
ou (ii) constatée par un acte signé en France ou a I'étranger. Dans ce dernier cas, la cession
des Actions est assujettie a un droit de mutation au taux proportionnel de 0,1 % assis sur le
plus élevé du prix de cession ou de la valeur réelle des titres, sous réserve de certaines
exceptions visées au II de I'article 726 du CGI. En application de l'article 1712 du CGCI, les
droits d’enregistrement qui seraient dus dans 1’hypothése ou la cession serait constatée par
un acte sont a la charge du cessionnaire (sauf stipulation contractuelle contraire).
Cependant, en vertu des articles 1705 et suivants du CGI, toutes les parties a l'acte sont
solidairement tenues au paiement des droits vis-a-vis de 'administration fiscale.

Les opérations sur les Actions réalisées en 2018 ne seront pas soumises a la taxe sur les
transactions financieres prévue a 'article 235 ter ZD du CGI.

3. ELEMENTS D'APPRECIATION DE L'OFFRE

Les éléments d'appréciation du prix de 1'Offre figurant ci-dessous ont été préparés par
Banque Delubac & Cie, banque présentatrice de 1'Offre, pour le compte de 1'Initiateur, selon
les principales méthodes usuelles d'évaluation, et sur la base (i) d'informations publiques
disponibles sur Hubwoo, son secteur d'activité et ses concurrents, (ii) du plan d'affaires basé
sur des hypotheses discutées entre Banque Delubac & Cie et la Société ainsi que (iii) des
échanges avec la Société.

Il n'entrait pas dans la mission de Banque Delubac & Cie de vérifier ces informations ni de
vérifier ou d'évaluer les actifs ou les passifs de Hubwoo.

3.1 Méthodes d’évaluation retenues

Suite a l'acquisition par PROACTIS de PERFECT COMMERCE, actionnaire majoritaire
détenant 78,95% du capital HUBWOO, PROACTIS a franchi indirectement a la hausse le
seuil de détention de 30% du capital et des droits de vote d’"HUBWOO.

Dans ce contexte, la société PROACTIS s’est engagée a déposer un projet d’offre publique
d’achat portant sur la totalité des actions non détenues, directement ou indirectement.
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11 est précisé que le nombre d’actions retenu pour le calcul de la valorisation par action est le nombre
d’actions en circulation retraité des actions autodétenues au 30 juin 2017 soit :135 327 290.

Trois approches d’évaluation ont été retenues : approche par le cours de bourse, méthode de
U'actualisation des flux futurs de trésorerie et la précédente OPA.

3.1.1 Approche par le cours de bourse

La cotation de I'action HUBWOO permet de disposer de certaines références en termes de
valorisation du Groupe (informations au 18 octobre 2017), soit préalablement a I’annonce du
projet d'OPA de la Société par PROACTIS. Il est rappelé que la cotation des actions
HUBWOO a été suspendue le 18 octobre 2017.

, , . Volume Rotation
Données calculées sur la base de la derniére otidien ournaliere d
cotation du 18/10/2017 quondien | journaiere ou

moyen flottant (en%)

Derniére cotation 0,16 € 49 400 0,18%
CMP* - 1 mois 0,16 € 19 717 0,07%
CMP* - 3 mois 0,16 € 52 099 0,19%
CMP* - 6 mois 0,15 € 70 141 0,26%
CMP* - 12 mois 0,14 € 53 877 0,20%
Plus bas - 12 mois 0,11 €

Plus haut - 12 mois 0,17 €

* CMP: Cours moyen pondéré en fonction des volumes de titres échangés
Source : Euronext

Le cours coté avant I’annonce de la transaction est de 0,16 euro, et les moyennes pondérées
du volume sur 1, 3, 6 et 12 mois, sont comprises entre 0,14 et 0,16 euro.

Malgré des taux de rotations journaliers moyens relativement faibles il convient de noter que
sur les 12 derniers mois de cotation, plus de 13 millions de titres ont été échangés soit pres

de 50% du flottant de la Société, ce qui renforce la pertinence de cette méthode.

3.1.2 Actualisation des flux de trésorerie

Cette approche consiste a estimer la valorisation intrinseque de la Société par actualisation
des flux de trésorerie disponibles prévisionnels. Ainsi, en se basant sur les hypotheses
détaillées ci-apres, l'exercice a été réalisé avec toutefois les incertitudes qu’il comprend
(incertitudes de la méthode sur les prévisions financieres mais également grande sensibilité
des modeles au taux d’actualisation retenu).

L’analyse est fondée sur un plan de développement prévisionnel pour la période 2017 - 2021
ainsi que sur les échanges avec le management. Nous avons ensuite prolongé nos
estimations jusqu’en 2026. Les flux financiers issus de ce plan reposent sur les hypotheses
suivantes :
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- Un taux de croissance annuel moyen (TCAM) de +1,7% sur la période 2017-2026 et
de +4,2% entre 2020-2026, permettant de passer d'un chiffre d’affaires de 18,2 M€ en
2017 a 21,1 M€ compte tenu :

e d’une baisse du chiffre d’affaires SaaS jusqu’en 2019 notamment en lien avec
la perte probable de clients SAP. Le management a par ailleurs porté a notre
connaissance d’autres résiliations de comptes clients non liées a la technologie
précitée. Au-dela de 2019, nous prévoyons un TCAM de I'activité de +4,4%
basée sur une réduction de la dépendance a SAP ;

e d’'un retour a la croissance de l'activité Services a partir de 2018, résultant
d’une augmentation de la prise de commandes.

- Malgré les économies de colts anticipées (royalties reversées a SAP, charges de
personnel), la marge d’EBITDA est attendue en baisse jusqu'en 2019, a 10,4% en
raison du recul de l'activité. Le retour a la croissance en 2020, associé a une maitrise
des dépenses, offrira un levier permettant d’afficher a terme une marge d’EBITDA
normative de 21%.

- Compte tenu du montant des déficits reportables (123 M€ au 31/12/2016),
HUBWOO va bénéficier d'un taux d’imposition trés faible sur la période projetée.
Sur la base des éléments fournis par la Société, nous prenons 1'hypothése d’une
charge d'impot de 150 K€ par an qui tient compte de la CVAE, de la ‘franchise tax’
aux US et d'une withholding tax.

- Nous retenons un niveau de BFR de -12% sur la période, comparable a la moyenne
observée depuis 2013.

- Le niveau d’investissement est attendu globalement stable a 1,1 M€ par an d’ici 2020
et se compose en partie des dépenses de R&D capitalisées (1,0 Mg€), le solde
correspond a l'acquisition d'immobilisations corporelles.

Tableau de passage de la valeur d'entreprise a la valeur des capitaux propres

Somme des FCF actualisés 10,4 51%
Valeur terminale actualisée 10,1 49%
Valeur d'entreprise (M€) 20,5 100%
Trésorerie nette au 30/06/2017 -3,7

Provisions au 30/06/17 -0,4

Valeur des capitaux propres M€) 23,8

Valeur par action (€) 0,18 €

La valeur terminale (VT) a été déterminée de la fagon suivante :

Free cash flow actualisé de la derniére annéée de la période d’observation X ((1 + taux de
croissance a l'infini)/ (cotit moyen pondéré du capital - taux de croissance a l'infini)), soit :

1,0 M€ X ((1 + 2%)/(12,53% — 2%)) = 10,1 M€

Au 30 juin 2017, HUBWOO affiche une trésorerie nette de 3,7 M€.
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Taux d’actualisation

Le taux d’actualisation calculé d’apres la méthode du cotit moyen pondéré du capital donne
un taux d’actualisation de 12,53 %. La société HUBWOO étant en situation de trésorerie nette
positive au 30 juin 2017, ce taux est égal au cotit des fonds propres.

Taux d’actualisation théorique applicable :

Calcul du CMPC

Taux sans risque (OAT 10 ans) 0,53%
Prime de risque 5,00%
Béta sans dette 2,40
Béta endetté 2,40
Co(t des capitaux propres 12,53%
Co(t moyen pondéré du capital 12,53%
Taux de croissance a l'infini 2,00%

Le béta a été déterminé par la moyenne observée dans le secteur de 1'édition de logiciels. Il a
ensuite été ajusté en prenant compte : de la taille de la Société, de sa structure de cofits, de la
croissance de son chiffres d’affaire et de ses marges, de sa liquidité et enfin de sa sensibilité a

la conjoncture.

Le taux de croissance a l'infini de 2% a été retenu en valeur centrale, ce taux étant en ligne
avec les anticipations a long terme d’inflation pour les pays de I'OCDE.

Ces hypotheses impliquent les résultats par action présentés ci-apres, et ce en fonction des
hypothéses de taux de croissance a I'infini et du taux d’actualisation.

Taux de croissance a l'infini
1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
11,53% 0,19€ 0,19€ 0,19€ 0,20 € 0,21 €
12,03% 0,18 € 0,18 € 0,18 € 0,19€ 0,19€
12,53% 0,17 € 0,17 € 0,18 € 0,18 € 0,18 €
13,03% 0,16 € 0,17 € 0,17 € 0,17 € 0,18 €
13,53% 0,16 € 0,16 € 0,16 € 0,16 € 0,17 €

OovZO

Sources : EuroLand Corporate

Ainsi, la valorisation par action des titres HUBWOO ressort entre 0,17 € et 0,19 € par action,
avec une valorisation centrale par action a 0,18 €, selon les hypothéses de données
prévisionnelles et le tableau de sensibilité présenté ci-dessus.

3.1.3 Offre Publique d’achat réalisée en 2015

A titre de rappel, le 9 juin 2015, PERFECT COMMERCE a annoncé son intention d’initier
une offre publique d’achat sur HUBWOO sur la base d'un prix de 0,19 € par action. L’offre
portait sur 100% du capital soit 135327 290 actions. A l'issue de 1'opération, PERFECT

COMMERCE détenait 78,95% du capital.

Le prix de 0,19 €, valorisait les capitaux propres de la Société a hauteur de 25,7 M€.
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3.2 Méthode présentée a titre indicatif

Transaction Proactis/Perfect Commerce

Cette méthode, donnée a titre indicatif, consiste a appliquer les multiples observés lors de la
transaction réalisée par I'Initiateur qui a amené au franchissement indirect du seuil de 30%
du capital d’'HUBWOO. Ces multiples applicables a 'ensemble PERFECT COMMERCE -
HUBWOO incluent généralement une prime de contrdle, reflétant entre autres les synergies
attendues.

Le 4 aott 2017, la société PROACTIS a procédé a l'acquisition de PERFECT COMMERCE,
actionnaire majoritaire 'HUBWOO a hauteur de 78,95%, pour une valeur d’entreprise de
127,5 M$. Cette valeur d’entreprise doit, néanmoins, étre retraitée de différents éléments et
notamment des synergies uniquement liées au rapprochement PROACTIS-PERFECT
COMMERCE a I’exclusion dHUBWOO :

- 13,98 M$ de synergies (montant actualisé sur 5 ans au taux de 10%, il concerne
uniquement les gains réalisés par PROACTIS du fait de l'acquisition de PERFECT
COMMERCE),

- 3 M$, solde débiteur du compte courant d’actionnaire PERFECT COMMERCE,
versés fin 2016,

- 3,2 M$ de charges liées a la transaction,

- 2,6 M$, valeur des plans de rétention mis en place en faveur de certains dirigeants
clés de PERFECT COMMERCE.

Des lors, la valeur d’entreprise retraitée et a retenir s’éleve a 104,72 M$.

Sur la base de la somme des EBITDA 2018, estimés pour PERFECT COMMERCE et
HUBWOO, et considérée comme normative, la transaction fait ressortir un multiple
implicite de 13,8x. Les intéréts minoritaires, liées au solde du capital d'HUBWOO non
détenu par PERFECT COMMERCE, nous ont conduits a retenir 78,95% de I'EBITDA 2018
d’'HUBWOO.

Appliqué a 'EBITDA 2018 d'HUBWOO, ce multiple ferait ressortir une valorisation par
action de 0,27 €.

Cette valeur tient compte d'une trésorerie nette de 3,53 M€ (hors autocontrole) au 30 juin
2017 et de provisions au 30 juin 2017 a hauteur de 0,35 M€.

Toutefois, cette méthode, et notamment le multiple implicite, ne reflete pas selon nous la
réalité économique d'HUBWOO eu égard aux éléments ci-apres :

- La valorisation retenue pour la transaction traduit celle d"un ensemble d'une taille
supérieure. Le multiple ne peut donc pas étre extrapolé que sur une portion de son
activité,

- Depuis le rachat d’ARIBA par SAP en 2012, HUBWOO a connu une baisse
permanente de son activité, se traduisant par une diminution de chiffre d’affaires
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moyenne de 12 % par an entre 2012 et 2016, due notamment a I'effritement de la
partie du fonds de commerce basée sur la technologie SAP. Alors que la plupart des
contrats SAP présentent peu de garanties de renouvellement futur et dans la mesure
ou SAP incite fortement ses clients a adopter sa propre solution, y compris vis-a-vis
de clients ayant acheté la technologie propre a HUBWOO (Business Network), nous
attirons 'attention sur le fait que, dans ces conditions, et sur la base de I'analyse des
contrats clients existants fournie par la Société, le recul du chiffre d’affaires devrait se
poursuivre au moins a I'horizon 2019,

- La rentabilité a court terme d'HUBWOO n’a pu étre assurée que par la reprise par
PERFECT COMMERCE. En effet, le plan de redressement mené a cette époque s’est
notamment matérialisé par une forte réduction des charges de personnel (de 12,2 M€
en 2015 a 7,3 M€ en 2016). En valeur annualisée, les réductions de charges de
personnel intervenues en fin 2015 et tout au long de I’année 2016 ont été de I'ordre de
6,9 ME. Les réductions relatives aux charges externes ont été de I’ordre de 0,7 M€ sur
base annualisée.

- Par ailleurs, depuis le rapprochement entre les deux entités, HUBWOO n’a plus
d’équipe de direction propre, ces fonctions étant dévolues au management de
PERFECT COMMERCE. Si cette mise a disposition d’'HUBWOO de 1'équipe de
direction de PERFECT COMMERCE fait 1'objet d'une refacturation (management
fees), les montants versés par HUBWOO a PERFECT COMMERCE demeurent tres
largement inférieurs aux sommes qu'HUBWOO aurait d dépenser pour rémunérer
sa propre équipe de direction. Par conséquent, sans ce rapprochement, 'EBITDA se
serait dégradé de facon accélérée et serait devenu négatif des 2016 ou 2017, en
fonction des hypotheses retenues.

Pour tenir compte des éléments mentionnés ci-dessus, et de I'impossibilité d’isoler le prix
payé réellement pour la participation dans HUBWOO dans le cadre de cette acquisition,
nous estimons que l'application d’une décote comprise entre 10 et 25% sur la valeur des
capitaux propres induite serait justifiée. Ainsi, nous aurions une valeur par action
comprise entre 0,20 € et 0,24 €.

Cependant, dans la mesure ot :

1. la transaction en objet a été réalisée dans un contexte de prise de contrdle d'un
groupe et d'une part de marché significative,

2. la prime payée par PROACTIS pour acquérir le groupe PERFECT COMMERCE (en
ce compris la participation dans HUBWOO) est tres élevé, et

3. les valorisations induites par cette méthode sont sans corrélation avec le reste des
méthodes retenues,

cette approche par I'application des multiples implicites de la transaction PROACTIS
/ PERFECT COMMERCE est uniquement communiquée a titre indicatif.

3.3 Méthodes d’évaluation écartées

Trois approches d’évaluation ont été jugées non pertinentes dans le cadre de ce travail d’évaluation
d’HUBWOO: méthode des comparables boursiers, méthode de 1’actif net comptable consolidé et
'actualisation des dividendes futurs.
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3.3.1 Comparables boursiers

N

La méthode des comparables boursiers consiste a rechercher des sociétés cotées dont
I'activité est proche de celle de la société a évaluer. Les échantillons ainsi selectionnés
permettent de déterminer les niveaux de valorisation moyens observés pour des sociétés

comparables a la société a évaluer.

Cependant, dans la mesure ot il n’existe pas de sociétés cotées directement comparables a
HUBWOO en terme de taille, de dynamique de croissance et de rentabilité, 'approche par
comparables boursiers est uniquement présentée a titre indicatif.

Huit sociétés francaises, majoritairement des valeurs moyennes, ont finalement été
identifiées pour constituer un échantillon. Compte tenu du caractére unique de l'activité
d’'HUBWOO, nous avons retenu des acteurs présentants un modeéle économique similaire
avec une composante SaaS plus ou moins importante. Ces huit sociétés retenues sont :

s . ) CA 2016
Société Lieu de cotation (M€)
Axway Software SA Euronext Comp. B 301,1
Cegedim SA Euronext Comp. B 440,8
Pharmagest Interactive SA  Euronext Comp. B 1284
Linedata Services SA Euronext Comp. B 166,8
Esker SA Euronext Growth 66,0
Generix SA Euronext Comp. C 63,0
Harvest SA Euronext Growth 24,5
Sidetrade SA Euronext Growth 18,1

Le tableau ci dessous montre les multiples de valorisation sur les données financieres 2017e
et 2018e sur la base des cours de cloture en date du 04/01/2018.

VE /EBITDA VE /EBIT

Société Capitalisation 2017 2018 2017 2018

Axway Software SA 468,0 10,8x 9,7x 12,6x 11,1x
Cegedim SA 508,1 10,2x 9,2x 22,3x 17,4x
Pharmagest Interactive SA 717,7 17,5x 15,8x 19,8x 18,0x
Linedata Services SA 279,3 8,6x 8,5x 12,6x 12,7x
Esker SA 281,2 16,1x 14,5x 24,5x 21,6x
Generix SA 60,1 12,4x 9,4x 25,3x 12,6x
Harvest SA 114,6 25,1x 20,1x 26,9x 21,2x
Sidetrade SA 93,1 30,9x 18,8x 43,3x 23,4x
Moyenne 16,5x 13,2x 23,4% 17,3x
Mediane 14,3x 12,1x 23,4x 17,7x

Sources : EuroLand Corporate - Factset

Sur la base des estimations d’EBITDA et d’EBIT 2017 et 2018 'HUBWOO, les valorisations
suivantes par action sont obtenues en appliquant la moyenne des multiples médians des
comparables aux agrégats d’'HUBWOO :
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VE /EBITDA VE /EBIT
2017 2018 2017 2018
VE moyenne 55,3 31,5 37,3 18,1
VE mediane 47,9 28,8 37,2 18,6
VCP moyenne (M€) 58,6 34,8 40,6 21,4
VCP mediane (M€) 51,2 32,2 40,6 21,9
Valeur par action moyenne | 0,25 € | 0,18 € |

Sources : EuroLand Corporate

Les calculs ci-dessus ont été effectués en prenant en compte une trésorerie nette de 3,53 M€
(hors auto-contrdle) au 30 juin 2017 et de provisions au 30 juin 2017 pour 0,35 ME€. Par
ailleurs, une décote de taille 20% a été appliquée compte tenu de l'écart entre la
capitalisation ' HUBWOO et celles des sociétés de I"échantillon.

Les résultats obtenus sont les suivants : 0,25 € par action selon le multiple d’EBITDA et 0,18 €
par action selon le multiple d’EBIT.

Méthodologie :

Multiple ’EBITDA : correspondant a la valeur d’entreprise, soit la capitalisation boursiére a
laquelle est ajoutée la dette nette et les intéréts minoritaires, divisée par 'EBITDA estimé
pour les exercices considérés.

Multiple d’EBIT : correspondant a la valeur d’entreprise, soit la capitalisation boursiere a
laquelle est ajoutée la dette nette et les intéréts minoritaires, divisée par I'EBIT estimé pour

les exercices considérés.

3.3.2 Actif net comptable consolidé :

Au 31 décembre 2014, 2015 et 2016, l'actif net consolidé (part du groupe) s’élevait
respectivement a 52 080 milliers d’euros, a 38 131 milliers d’euros et a 34 197 milliers
d’euros, soit des niveaux d’actif net comptable par action de respectivement 0,30 euro, 0,17
euro et 0,18 euro.

En K€ au 31/12/2014 au 31/12/2015 au 31/12/2016
Actifs immobilisés 38 205 23 664 23 247
dont Goodwill 32 522 19 144 19 660
en % des capitaux propres 83% 86% 82%
Actifs circulants 7 888 8618 6843
Trésorerie 5987 5 849 4107
Total bilan 52 080 38 131 34 197
Capitaux propres part du Groupe 39 398 22 365 23 975
Emprunts et dettes financieres* 985 259 154
Valorisation par action 0,30 € 0,17 € 0,18 €

* Emprunts, dettes auprés d'établissements de crédits et dettes financieres diverses

Source : Société
Ces valeurs ne sont toutefois pas jugées pertinentes dans le cadre d'une approche de

valorisation car elles n"appréhendent pas les perspectives futures de création de valeur de la
société.
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3.3.3 Actualisation des dividendes futurs :

HUBWOO n’a pas versé des dividendes en 2014, 2015 et 2016.
Compte tenu de la situation financiére délicate de la Société et 'absence de versement de
dividendes sur les trois derniéres années, nous ne disposons d’aucune indication sur une

éventuelle politique de versement de dividendes a court/ moyen terme.

L’Initiateur n’envisageant pas de procéder a des distributions de dividendes a court terme,
cette méthode de valorisation n’a pas été jugée pertinente et n’a donc pas été retenue.

34 Synthése de I’évaluation et Prix d’offre retenu pour 1'opération

Eléments d’appréciation du prix de 'action HUBWOO dans le cadre de I'Offre Publique
11 est rappelé que le nombre en circulation est de 136 345 527 d’actions. Toutefois, pour toutes
les méthodes de valorisation retenues, nous avons retraité ce nombre des actions autodétenues
au 30/06/2017 soit 1 018 237 actions.

Le prix unitaire proposé pour chaque action est de 0,20 € et peut étre apprécié comme suit :

L’ensemble de ces approches de valorisation, trés diverses, nous amene a une fourchette de
valorisation de 'action HUBWOO allant de 0,14 € 4 0,19 €.

Valorisation Prime /
de l'action | Décote (%)

Méthode de valorisation retenues

COURS DE BOURSE

Derniére cotation 0,16 € 25,00%
CMP - 1 mois 0,16 € 23,94%
CMP - 3 mois 0,16 € 27,00%
CMP - 6 mois 0,15 € 29,20%
CMP - 12 mois 0,14 € 42,16%

ACTUALISATION DES FLUX DE TRESORERIE

Valeur minimale 0,17 € 21,20%
Valeur cible 0,18 € 13,56%
Valeur maximale 0,19 € 5,57%
PRECEDENTE OPA
Offre de juin 2015 0,19 € 5,26%
4. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A L INITIATEUR

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du Reglement Général de I’AMF, les
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables
de I'Initiateur feront I'objet d'une note spécifique déposée aupres de ' AMF et d’une mise a
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la disposition du public selon les modalités propres a assurer une diffusion effective et
intégrale, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de 1'Offre.

5. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'INFORMATION

5.1 Pour la présentation de 1'Offre

"Conformément a I'article 231-18 du Reéglement Général de I'AMF, Banque Delubac & Cie,
établissement présentateur de I' Offre, atteste qu'a sa connaissance, la présentation de I'Offre qu'il a
examinée sur la base des informations communiquées par 1'Initiateur, et les éléments d'appréciation

du prix proposé, sont conformes a la réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la
portée."

Banque Delubac & Cie

5.2 Pour I'Initiateur

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

Perfect Commerce SA
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