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Le présent projet de note d’'information en réponse (le « Projet de Note en Réponse ») a été
établi et déposé aupres de I'AMF le 2 mars 2022, conformément aux dispositions de l'article 231-
26 du réglement général de I'AMF et a été établi conformément aux dispositions de I'article 231 -
19 dudit reglement.

LE PROJET D’OFFRE ET LE PRESENT PROJET DE NOTE EN REPONSE
RESTENT SOUMIS A L’EXAMEN DE L’AMF

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du réglement général de 'AMF, le rapport
du cabinet BM&A, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent Projet de
Note en Réponse.

Le Projet de Note de Réponse est disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org) et
de Groupe Open (https://www.open.global/fr) et peut étre obtenu sans frais au siége social de
Groupe Open, 24-32 rue Jacques lbert, Carré Champerret - 92300 LEVALLOIS-PERRET.

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du reglement général de I'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieéres et comptables de Groupe Open
seront déposées auprés de ’AMF et mises a la disposition du public selon les mémes modalités,
au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I’offre.

Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille de I'ouverture de I'offre, pour informer le public
des modalités de mise a disposition de ces documents.


http://www.amf-france.org/
https://www.open.global/fr
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE L’'OFFRE

1.1. PRESENTATION DE L’OFFRE

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1, 1° et suivants du
réeglement général de 'AMF, New GO, société par actions simplifiée de droit frangais ayant un capital
social de 43.914.071 euros, dont le sieége social est sis au 24-32 rue Jacques lbert, 92300 Levallois-
Perret, France et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le huméro
885 055 608 (« New GO » ou '« Initiateur »), s’est irrévocablement engagée a offrir aux actionnaires
de Groupe Open, une société anonyme a conseil d’administration dont le siége social est situé 24-32
rue Jacques lbert, 92300 Levallois Perret, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 348 975 087, et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché
réglementé d’Euronext Paris (Compartiment C) (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0004050300
et le mnémonique OPN (« Groupe Open » ou la « Société »), d’acquérir I'intégralité de leurs actions de
la Société au prix de 33,50 euros par action (le « Prix d’Offre »), payable exclusivement en numéraire,
dans les conditions décrites ci-aprés (I'« Offre »).

L’Initiateur a conclu, le 7 janvier 2022, (i) un contrat d’acquisition avec Amiral Gestion portant sur
I’acquisition d’un bloc composé de 882.176 actions de la Société au Prix de I'Offre, représentant 10,92%
du capital et 10,83% des droits de vote théoriques de la Société et (ii) un contrat d’acquisition avec
Sycomore Asset Management portant sur 'acquisition d’'un bloc composé de 324.424 actions de la
Société au Prix de I'Offre, représentant 4,02% du capital et 3,98% des droits de vote théoriques de la
Société.

Par ailleurs, conformément aux dispositions de I'article 231-46 du reglement général de I’AMF, I'Initiateur
a déclaré avoir acquis sur le marché réglementé d’Euronext Paris, conformément aux dispositions de
I'article 231-38 IV du réglement général de 'AMF, les actions ci-dessous au prix de 33,50 euros par
action :

- 19.097 actions le 2 février 2022 ;
- 91.901 actions le 3 février 2022 ;
- 25.886 actions le 4 février 2022 ;
- 7.613 actions le 7 février 2022 ;

- 396 actions le 8 février 2022 ;

- 449 actions le 9 février 2022 ;

- 9.327 actions le 10 février 2022 ;
- 14.303 actions le 11 février 2022 ;
- 22.886 actions le 14 février 2022 ;
- 1.409 actions le 15 février 2022 ;
- 5.275 actions le 16 février 2022 ;
- 16 actions le 17 février 2022 ;

- 10.085 actions le 18 février 2022 ;
- 3.459 actions le 21 février 2022 ;
- 200 actions le 22 février 2022 ;

- 1.701 actions le 23 février 2022 ;
- 41.546 actions le 24 février 2022 ;
- 510 actions le 25 février 2022 ;

- 10.986 actions le 28 février 2022 ; et
- 11.166 actions le 1" mars 2022.

En tenant compte de ces acquisitions, et & la connaissance de la Société, I'Initiateur détient, a la date
du présent Projet de Note en Réponse, 7.343.188 actions Groupe Open représentant 90,88% du capital
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et 90,30% des droits de vote théoriques de la Sociétél.

Conformement aux dispositions de I'article 231-13 du reglement général de 'AMF, I'Offre est présentée
par ODDO BHF SCA (I'« Etablissement Présentateur »), qui garantit la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

L’'Offre porte sur la totalité des actions Groupe Open non détenues directement ou indirectement par
I'Initiateur qui sont d’ores et déja émises a la date du Projet de Note en Réponse (a la connaissance de
la Société, un nombre de 736.635 actions Groupe Open), a I'exclusion des 19.222 actions Groupe Open
auto-détenues par la Société qui ne sont pas visées par I'Offre.

En conséquence, I’Offre porte sur un nombre total de 717.413 actions de la Société.

Le Prix d’Offre est de 33,50 euros par action Groupe Open. |l est précisé qu’au cours des douze derniers
mois, a la connaissance de la Société, I'lnitiateur n’a procédé a aucune acquisition d’actions de la Société
a un prix supérieur au Prix d’Offre.

L’Offre, laquelle sera, le cas échéant, suivie d’'une procédure de retrait obligatoire en application des
articles L. 433-4 |l du code monétaire et financier et 237-1 et suivants du réglement général de I'AMF,
sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants
du réglement général de 'AMF. La durée de I'Offre sera de 15 jours de négociation.

1.2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE

1.2.1. Présentation de I'Initiateur

L’'Initiateur est une société constituée spécialement dans le cadre de I'offre publique d’acquisition qui a
été déposée par New GO sur Groupe Open le 6 octobre 2020 (I’'« OPA Initiale »). Elle est contr6lée par
un concert majoritaire composeé des « dirigeants fondateurs » de Groupe Open et de la société Montefiore
Investment V S.L.P. Les « dirigeants fondateurs » étant prépondérants au sein du concert et désignant
Monsieur Frédéric Sebag, Monsieur Laurent Sadoun, Monsieur Guy Mamou-Mani et Madame Valérie
Benvenuto, ainsi que leur holding personnelle et les membres de leur famille respectifs (a I'exception de
la société Avya Partners, Monsieur Gary Sadoun et Monsieur Michaél Sadoun).

Pour mémoire, le capital de I'Initiateur était initialement détenu, a la date de dépdt de 'OPA Initiale, par
Montefiore Investment V S.L.P, une société de libre partenariat, dont le siége est situé 28, rue Bayard,
75008 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 881 387 583
(« Montefiore »).

Dans le cadre de I'OPA Initiale, et conformément a ce qui est décrit dans la note d’information établie
par New GO visée par 'AMF le 10 novembre 2020 sous le numéro 20-545 (la « Note d’Information
OPA »), la détention du capital de I'lnitiateur a évolué :

i) a raison des actions Groupe Open transférées a I'Initiateur par voie d’apport en nature par (x) Monsieur
Frédéric Sebag, Monsieur Laurent Sadoun, Monsieur Guy Mamou-Mani et Madame Valérie Benvenuto
(ensemble les « Fondateurs »), (y) SC Double Impact Investissement et Gadax Conseil et (z) Madame Léa
Sebag, Madame Allison Sebag, Monsieur Zacharie Sebag, et Monsieur Axel Mamou-Mani (les « Membres
des Groupes Familiaux »),

ii) a raison des actions émises au profit de Montefiore par compensation avec les avances en compte courant
conformément a ce qui est décrit dans la section 1.3.1 de la Note d’Information OPA, et

1 Sur la base d’un nombre total de 8.079.823 actions et de 8.132.227 droits de vote théoriques de la Société, au
24 février 2022. Conformément a I'article 223-11 du reglement général de '’AMF, le nombre total de droits de vote
est calculé sur la base de toutes les actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les
actions dépourvues de droit de vote.
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iii) araison des actions émises au profit de la société D&A (« D&A ») en rémunération d’'un apport en numéraire
conformément a ce qui est décrit dans la section 1.3.1 de la Note d’Information OPA.

Enfin, la société TeamGO, société par actions simplifiée dont le sieége social est sis au 24-32 rue Jacques
Ibert, 92300 Levallois-Perret, France et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de
Nanterre sous le numéro 893 671 438 (« TeamGo »), a également souscrit a des actions de préférence
émises par I'Initiateur dans le cadre des opérations d’'investissement de certains dirigeants et salariés
clés, conformément a ce qui est décrit dans la section 1.3.1 de la Note d’Information OPA.

Le 30 mars 2021, D&A a cédé la totalité de ses titres de New GO a la société D&A Corporate Finance
(891 441 958 RCS Nanterre) (« D&A Corporate Finance »).

A la suite de ces opérations, a la connaissance de la Société et a la date du Projet de Note en Réponse,
le capital et les droits de vote de I'Initiateur sont répartis comme suit :

Actionnaires Actions ADP B ADP C ADP A % du % des
ordinaires capital | droits de
vote
Montefiore 20.966.848 47,75% 32,76%
Groupe Sebag 12.842.896 40.500 29,34% 40,20%
Laurent 5.194.294 11,83% 16,23%
Sadoun
Groupe 995.867 107.970 2,51% 3,28%
Mamou-Mani
Valérie 1.063.264 188.955 2,85% 3,62%
Benvenuto
TeamGO 1.826.076 337.401 4,93% 3,38%
D&A Corporate 350.000 0,80% 0,55%
Finance
Total 21.316.848 | 20.096.321 1.826.076 674.826 100% 100%

1.2.2 Historique de la participation de I'Initiateur dans la Société

L’OPA Initiale

Le 6 octobre 2020, I'Initiateur, agissant de concert avec Montefiore, Monsieur Frédéric Sebag, Monsieur
Laurent Sadoun, Monsieur Guy Mamou-Mani, Madame Valérie Benvenuto, SC Double Impact
Investissement, Gadax Conseil, Avya Partners, Madame Léa Sebag, Madame Allison Sebag, Monsieur
Zacharie Sebag, Monsieur Axel Mamou-Mani, Monsieur Gary Sadoun, Monsieur Michaél Sadoun et D&A
(le « Concert »), a déposé un projet d’offre publique d’achat libellé a un prix de 15 euros par action de
la Société, ladite offre faisant suite a la conclusion d’un protocole d’investissement le 2 octobre 2020
(le « Protocole d’Investissement 2020 ») et dont les principaux termes sont décrits a la section 1.3.1
de la Note d’Information OPA.

L’OPA Initiale a fait I'objet d’'une note d’information de I'lnitiateur et d’'une note en réponse de la Société
visées par 'AMF le 10 novembre 2020 respectivement sous les numéros 20-545 et 20-546 (en
application de la décision de conformité AMF n° 220C4921). Elle a été ouverte du 13 novembre 2020 au
17 décembre 2020 inclus. A la cloéture de 'OPA, I'Initiateur détenait, de concert, 71,71% du capital et
77,08% des droits de vote de la Société.

L’OPA Initiale a ensuite été réouverte du 29 décembre 2020 au 13 janvier 2021 inclus, réouverture a
I'issue de laquelle I'Initiateur détenait, de concert, 72,20% du capital et 78,03% des droits de vote de la
Société.
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Acquisition d’actions postérieurement a I’OPA Initiale

Depuis la date de cléture de la réouverture de I’OPA Initiale, a la connaissance de la Société, I'Initiateur
a acquis :

- le 15 janvier 2021, 25.000 actions Groupe Open sur le marché au prix de 15 euros par action ;
- le 24 février 2021, 722.640 actions Groupe Open auprés de Monsieur Frédéric Sebag, SC Double
Impact Investissement, Monsieur Laurent Sadoun, Avya Partners, Monsieur Gary Sadoun, Monsieur

Michael Sadoun et Monsieur Guy Mamou-Mani au prix de 15 euros par action ;

- le 24 février 2021, 2.370.408 actions Groupe Open suite aux apports en nature réalisés par les
personnes visées au point i) de la section 1.2.1 du Projet de Note en Réponse ;

- le 12 janvier 2022, 882.176 actions Groupe Open hors marché auprés d’Amiral Gestion au Prix de
I’'Offre ('« Acquisition du Bloc Amiral ») ;

- le 12 janvier 2022, 324.424 actions Groupe Open hors marché auprés de Sycomore Asset
Management au Prix de I'Offre (I'« Acquisition du Bloc Sycomore ») ;

- le 2 février 2022, 19.097 actions Groupe Open sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;
- le 3 février 2022, 91.901 actions Groupe Open sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;
- le 4 février 2022, 25.886 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 7 février 2022, 7.613 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 8 février 2022, 396 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 9 février 2022, 449 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 10 février 2022, 9.327 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 11 février 2022, 14.303 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 14 février 2022, 22.886 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 15 février 2022, 1.409 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 16 février 2022, 5.275 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 17 février 2022, 16 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 18 février 2022, 10.085 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 21 février 2022, 3.459 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 22 février 2022, 200 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 23 février 2022, 1.701 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 24 février 2022, 41.546 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 25 février 2022, 510 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ;

- le 28 février 2022, 10.986 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action ; et

- le 1¢"mars 2022, 11.166 actions sur le marché au prix de 33,50 euros par action.
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A I'issue de ces acquisitions, et & la connaissance de la Société, I'Initiateur détient, a la date du présent
Projet de Note en Réponse, 7.343.188 actions Groupe Open représentant 90,88% du capital et 90,30%
des droits de vote théoriques de la Société?.

Au titre du contrat d’acquisition relatif a I’Acquisition du Bloc Amiral, Amiral Gestion est en droit de
recevoir un complément de prix dans I’hypothése ou l'Initiateur viendrait a déposer une offre publique
d’achat a un prix supérieur a 33,50 euros par action, d’'un montant égal a (i) la différence positive entre
le prix d’achat unitaire de I'offre publique d’achat et le prix d’achat unitaire des titres de la Société dans
le cadre de I’Acquisition du Bloc Amiral (ii) multiplié par le nombre d’actions objet de I’Acquisition du Bloc
Amiral, avant le 30 juin 2022.

Il n’existe aucun mécanisme de complément ou d’ajustement de prix dans le cadre de I’Acquisition du
Bloc Sycomore.

1.2.3. Motifs de I’Offre

L’Offre est présentée volontairement et sera, le cas échéant, suivie d’'une procédure de retrait obligatoire
en application des articles L. 433-4 |l du code monétaire et financier et 237-1 et suivants du réglement
général de 'AMF.

L'Offre est motivée (i) par la volonté de la Société de ne plus faire appel au marché pour se financer, (ii)
par la volonté de I'Initiateur de proposer aux actionnaires minoritaires de la Société de bénéficier d’'une
liguidité totale et (iii) par la volonté de I'Initiateur d’alléger les contraintes réglementaires et de colts
induites par la cotation de la Société.

Le conseil d’administration de la Société a constitué, le 12 janvier 2022, un comité ad hoc, composé de
trois administrateurs, a savoir Madame Valérie Benvenuto et deux administrateurs indépendants,
Madame Jessica Ifker Delpirou (désignée en qualité de présidente dudit comité) et Monsieur Dominique
Malige. Ce comité est chargé de superviser les travaux de I'expert indépendant et d’émettre des
recommandations au conseil d’administration de la Société concernant I'Offre. Sur recommandation du
comité ad hoc, le conseil d’administration a nommé, le 19 janvier 2022, le cabinet BM&A (représenté par
Monsieur Pierre Béal) en qualité d’expert indépendant avec pour mission de préparer un rapport sur les
conditions financiéres de I'Offre conformément aux dispositions de I'article 261-1, | 1°, 2° et 4° et |l du
réglement général de I'AMF.

1.3. CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE
1.3.1. Nombre d’actions susceptibles d’étre apportées a I’'Offre
L’'Initiateur détient, a la date du présent Projet de Note en Réponse, 7.343.188 actions Groupe Open
représentant 90,88% du capital et 90,30% des droits de vote théoriques de la Sociétés.
L'Offre porte sur la totalité des actions Groupe Open non détenues directement ou indirectement par
I'Initiateur qui sont d’ores et déja émises a la date du Projet de Note en Réponse (a savoir un nombre

de 736.635 actions Groupe Open), étant toutefois précisé que les 19.222 actions Groupe Open auto-
détenues par la Société ne sont pas visées par I'Offre.

2 Sur la base d’un nombre total de 8.079.823 actions et de 8.132.227 droits de vote théoriques de la Société, au
24 février 2022. Conformément a I'article 223-11 du reglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote
est calculé sur la base de toutes les actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les
actions dépourvues de droit de vote.

8 Sur la base d’un nombre total de 8.079.823 actions et de 8.132.227 droits de vote théoriques de la Société, au
24 février 2022. Conformément a I'article 223-11 du reglement général de '’AMF, le nombre total de droits de vote
est calculé sur la base de toutes les actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les
actions dépourvues de droit de vote.
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En conséquence, I'Offre porte sur un nombre total de 717.413 actions de la Société.

Il n’existe aucun autre titre de capital ni aucun autre instrument financier émis par la Société ou droit
conféré par la Société pouvant donner acces immédiatement ou a terme au capital social ou aux droits
de vote de la Société.

1.3.2. Principales autres caractéristiques de I’Offre

En application des dispositions de I'article 231-13 du réglement général de I'AMF, I'Etablissement
Présentateur, agissant pour le compte de I'lnitiateur, a déposé le projet d’Offre ainsi que le projet de
note d’information relatif a I'Offre auprés de 'AMF le 2 février 2022. L’AMF a publié ce méme jour un
avis de dépdt concernant I’Offre sur son site Internet (www.amf-france.org).

Conformément a l'article 233-1, 1° du réglement général de 'AMF, I'Offre sera réalisée suivant la
procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et suivants du réglement général de 'AMF. L’Initiateur
s’engage irrévocablement a acquérir auprés des actionnaires de Groupe Open les actions de la Société
qui seront apportées a I'Offre, au prix de 33,50 euros par action, pendant une période de 15 jours de
négociation.

L’Etablissement Présentateur garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par
I'Initiateur dans le cadre de I'Offre, conformément aux dispositions de l'article 231-13 du réglement
général de 'AMF.

Conformément aux articles 221-3 et 231-16 du réglement général de I'’AMF, un communiqué de presse
concernant les conditions de I'Offre a été diffusé le 2 février 2022 par I'Initiateur. Le projet de note
d’information est tenu gratuitement a la disposition du public au siége de I'Initiateur et auprés de
I'Etablissement Présentateur et est disponible sur les sites Internet de '’AMF (www.amf-france.org) et de
Groupe Open (www.open.global/fr). L'Offre et le projet de note d’information restent soumis a 'examen
de 'AMF qui publiera, le cas échéant, sur son site Internet (www.amf-france.org) une déclaration de
conformité motivée relative a I'Offre aprés s’étre assurée de la conformité du projet d’Offre aux
dispositions Iégales et réglementaires qui lui sont applicables. Cette déclaration de conformité emportera
visa de la note en réponse de la Société et ne pourra intervenir qu’aprés le dépdt par la Société du
présent Projet de Note en Réponse. La note en réponse ayant ainsi recu le visa de 'AMF et le document
intitulé « Autres Informations » relatif notamment aux caractéristiques juridiques, financiéres et
comptables de la Société, seront tenus gratuitement a la disposition du public, au plus tard la veille de
I'ouverture de I'Offre, au siége de la Société. Ces documents seront également disponibles sur les sites
Internet de ’TAMF (www.amf-france.org) et de Groupe Open (www.open.global/fr). Un communiqué de
presse précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera diffusé au plus tard la veille
du jour de l'ouverture de I'Offre conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du
réglement général de 'AMF. Préalablement & I'ouverture de I'Offre, ’AMF publiera un avis d’ouverture
et le calendrier de I'Offre et Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de I’Offre et précisant le
calendrier et les modalités de sa réalisation.

1.3.3. Procédure de présentation des actions a I’Offre

L’Offre sera ouverte pendant une période de 15 jours de négociation. L’attention des actionnaires de la
Société est attirée sur le fait que I'Offre étant réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux
dispositions des articles 233-1 et suivants du réglement général de 'AMF, elle ne sera pas réouverte a
la suite de la publication du résultat de I'Offre.

Les actions Groupe Open apportées a I'Offre devront étre librement négociables et libres de tout
privilege, gage, nantissement ou autre sOreté ou restriction de quelque nature que ce soit au libre
transfert de leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter, a sa seule discrétion, toute action
Groupe Open apportée a I'Offre qui ne répondrait pas a cette condition.
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Les actionnaires qui souhaitent apporter leurs actions Groupe Open a I'Offre devront remettre a
I'intermédiaire financier dépositaire de leurs actions Groupe Open un ordre de vente irrévocable au Prix
de I'Offre des actions Groupe Open, en utilisant le modéle mis a leur disposition par cet intermédiaire en
temps utile afin que leur ordre puisse étre exécuté et au plus tard le jour de la cléture de I’'Offre.

Les actionnaires qui apporteront leurs actions a I'Offre devront se rapprocher de leurs intermédiaires
financiers respectifs afin de se renseigner sur les éventuelles contraintes de chacun de ces
intermédiaires ainsi que sur leurs procédures propres de prise en compte des ordres de vente afin d’étre
en mesure d’apporter leurs actions a I'Offre selon les modalités décrites aux sections ci-dessous.

Les actions de la Société détenues au nominatif devront étre converties au porteur pour pouvoir étre
apportées a I'Offre qui sera réalisée par achats sur le marché Euronext Paris.

Les actionnaires de la Société souhaitant apporter leurs actions Groupe Open a I’'Offre devront remettre
leur ordre de vente au plus tard le dernier jour de I'Offre et le réglement-livraison sera effectué au fur et
a mesure de I'exécution des ordres, 2 jours de négociation aprés chaque exécution des ordres, étant
précisé que les frais de négociation (y compris les frais de courtage et TVA afférents) resteront a la
charge de l'actionnaire vendeur sur le marché.

ODDO BHF SCA, prestataire de services d’investissement habilité en tant que membre du marché, se
portera acquéreur, pour le compte de I'Initiateur, des actions Groupe Open qui seront cédées sur le
marché, conformément a la réglementation applicable.

1.3.4. Intervention de I'Initiateur sur le marché des actions de la Société pendant la période
d’Offre

A compter du dépét du projet d’Offre auprés de 'AMF, et jusqu’a 'ouverture de celle-ci, I'lnitiateur se
réserve la possibilité de réaliser, sur le marché ou hors marché, toute acquisition d’actions conforme aux
dispositions des articles 231-38 et 231-39 du réglement général de 'AMF, dans les limites visées a
I’article 231-38, IV du réglement général de I'AMF, correspondant au maximum a 30% des actions
existantes visées par le projet d’Offre au Prix de I'Offre. De telles acquisitions seront déclarées a 'AMF
et publiées sur le site Internet de I'’AMF conformément a la réglementation en vigueur.

1.3.5. Calendrier indicatif de I'Offre
Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext

Paris publiera un avis annongant les modalités et le calendrier de I'Offre.

Un calendrier indicatif est proposé ci-dessous :

2 février 2022 - Dépdbt du projet d’Offre et du projet de note d’information de I'Initiateur auprés
de 'AMF ;

- Mise & disposition du public aux siéges de I'lnitiateur et de I'Etablissement
Présentateur et mise en ligne sur les sites Internet de la Société et de 'AMF
du projet de note d’information de I'Initiateur ;

- Diffusion du communiqué de dépét et de mise a disposition du projet de note
d’'information de l'Initiateur.
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2 mars 2022

- Dép6t du Projet de Note en Réponse de la Société auprés de 'AMF
(comprenant I'avis motivé du Conseil d’administration et le rapport de I'expert
indépendant) ;

- Mise a disposition du public au siege de la Société et mise en ligne sur les sites
Internet de la Société et de I'AMF du Projet de Note en Réponse de la Société ;

- Diffusion du communiqué de mise a disposition du Projet de Note en Réponse
de la Société.

15 mars 2022

- Déclaration de conformité de I'Offre par TAMF emportant visa de la note
d'information de I'Initiateur et de la note en réponse de la Société ;

- Mise & disposition du public aux siéges de I'lnitiateur et de I'Etablissement
Présentateur et mise en ligne sur les sites Internet de 'AMF et de la Société
de la note d’information de I'Initiateur ;

- Mise a disposition du public au siége de la Société et mise en ligne sur les sites
Internet de 'AMF et de la Société de la note en réponse de la Société ;

- Dépbt auprés de I'AMF des documents « Autres Informations » relatifs aux
caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables de
I'Initiateur et de la Société.

16 mars 2022

- Mise & disposition du public aux siéges de I'lnitiateur et de I'Etablissement
Présentateur et mise en ligne sur les sites Internet de la Société et de 'AMF
du document « Autres Informations » relatif aux caractéristiques, notamment
juridiques, financiéres et comptables de I'Initiateur ;

- Mise a disposition du public au siége de la Société et mise en ligne sur les sites
Internet de la Société et de I'AMF du document « Autres Informations » relatif
aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société ;

- Diffusion du communiqué de mise a disposition de la note d’information de
I'Initiateur et du document « Autres Informations » de I'Initiateur ;

- Diffusion du communiqué de mise a disposition de la note en réponse de la
Société et du document « Autres Informations » de la Société ;

- Diffusion par 'AMF de l'avis d'ouverture de I'Offre ;

- Diffusion par Euronext Paris de l'avis relatif a I'Offre et ses modalités.

17 mars 2022

Ouverture de I'Offre.

6 avril 2022 Clbture de I'Offre.
7 avril 2022 Publication de l'avis de résultat de I'Offre par 'AMF.
18 avril 2022 Mise en ceuvre du retrait obligatoire et radiation des actions Groupe Open d’Euronext

Paris, le cas échéant.
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1.3.6. Restriction concernant I'Offre a I'étranger

L’Offre est faite exclusivement en France.

Le Projet de Note en Réponse n’est pas destiné a étre distribué dans des pays autres que la France.
L’Offre n’est pas ouverte et n'a pas été soumise au contrdle ou a l'autorisation d’'une quelconque autorité
réglementaire autre que 'AMF et aucune démarche ne sera effectuée en ce sens. Les actionnaires de
Groupe Open en dehors de France ne peuvent participer a I'Offre, a moins que la loi et la réglementation
qui leur sont applicables ne le leur permettent sans qu’aucune autre formalité ou publicité ne soit requise
de la part de I'Initiateur.

En effet, la participation a I'Offre et la distribution du Projet de Note en Réponse peuvent faire 'objet de
restrictions en dehors de France. L'Offre ne s’adresse pas aux personnes faisant I'objet de telles
restrictions, directement ou indirectement, et n’est pas susceptible d’acceptation s’agissant d’ordres
émanant de pays au sein desquels I'Offre fait 'objet de restrictions. Les personnes en possession du
Projet de Note en Réponse doivent se conformer aux restrictions en vigueur au sein de leur pays. Le
non-respect de ces restrictions peut constituer une violation des lois et réglements applicables aux
places de marché des pays en question. La Société rejette toute responsabilité en cas de violation par
toute personne de restrictions qui lui sont applicables. Le Projet de Note en Réponse ainsi que tous les
autres documents relatifs a I'Offre ne constituent ni une offre de vente, ni une sollicitation, ni une offre
d’achat de titres dans un pays au sein duquel I’Offre serait illégale. L’Offre n’a fait I'objet d’aucune
formalité, enregistrement ou visa en dehors de France. Le Projet de Note en Réponse ne constitue pas
une extension de I'Offre aux Etats-Unis et I'Offre n’est pas proposée, directement ou indirectement, aux
Etats-Unis, aux personnes résidant aux Etats-Unis, par les moyens des services postaux ou par tout
moyen de communication ou de commerce (incluant de maniére non limitative la transmission par fax,
téléphone ou courrier électronique) aux Etats-Unis, ou par I'intermédiaire des services d’une bourse de
valeurs des Etats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire du Projet de Note en Réponse, aucun autre
document lié au Projet de Note en Réponse ni aucun document relatif a I'Offre ne peut étre envoyé par
la poste, communiqué ou publié par un intermédiaire ou n’importe quelle autre personne aux Etats-Unis
sous quelque forme que ce soit. Aucun actionnaire de la Société ne peut apporter ses actions a I'Offre,
s’il n’est pas en mesure de déclarer : (i) qu’il n’est pas une « US Person » (au sens du Réglement S pris
en vertu de I'U.S. Securities Act de 1933 tel que modifi¢), (i) qu’il n’a pas regu aux Etats-Unis une copie
du Projet de Note en Réponse, ou de quelque autre document lié a I'Offre, et qu’il n’a pas envoyé de
tels documents vers les Etats-Unis, (iii) qu’il n’a pas utilisé, directement ou indirectement les services
postaux, les moyens de télécommunication ou d’autres instruments de commerce ou encore les services
d’une bourse de valeurs aux Etats-Unis en lien avec I'Offre, (iv) qu’il n’était pas aux Etats-Unis lorsqu’il
a accepté les termes de I'Offre ou communiqué l'ordre de transfert de ses actions et (v) qu’il n’est ni
mandataire ni représentant agissant pour le compte d’'une autre personne qui lui aurait communiqué des
instructions depuis les Etats-Unis. Les intermédiaires habilités n’auront pas le droit d’accepter d’ordre
de transfert d’actions qui ne respecteraient pas les dispositions précitées (a moins d’une autorisation ou
d’un ordre contraire de la part de I'Initiateur, ou fait en son nom, et laissé a sa discrétion). En ce qui
concerne linterprétation du paragraphe ci-dessus, les Etats-Unis correspondent aux Etats-Unis
d’Amérique, ses territoires et possessions, tous ses Etats, ainsi que le district de Columbia.
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2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

2.1. COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

A la date du Projet de Note en Réponse, le Conseil d’administration de la Société est composé comme
suit :

- Monsieur Frédéric Sebag, Président du Conseil d’administration ;

- Monsieur Guy Mamou-Mani, administrateur ;

- Monsieur Laurent Sadoun, administrateur ;

- Madame Valérie Benvenuto, administratrice ;

- New GO SAS, administratrice (représentée par Monsieur Daniel Elalouf) ;
- Madame Jessica Ifker-Delpirou, administratrice indépendante ;

- Monsieur Dominique Malige, administrateur indépendant ;

- Madame Michéle Benzeno, administratice indépendante ;

- Madame Souad Hibatallah, administratrice représentant les salariés.

2.2. RAPPEL DES DECISIONS PREALABLES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil d’administration de Groupe Open, réuni le 12 janvier 2022, a accueilli favorablement le
principe de I'Offre.

Conformément a l'article 261-1-111 du réeglement général de 'AMF, le Conseil d’administration de Groupe Open
a décidé, le 12 janvier 2022, de constituer un comité ad hoc (le « Comité ad hoc »), composé des membres
suivants :

e Madame Jessica Itker-Delpirou, administratrice indépendante au sens du code Middlenext, nommée
le 29 décembre 2016, présidente du comité ad hoc ;

e Monsieur Dominique Malige, administrateur indépendant au sens du code Middlenext, nommé le 12
septembre 2008 ;

¢ Madame Valérie Benvenuto, administratrice, nommée le 12 septembre 2008.

Il est précisé que le Comité ad hoc avait pour objet notamment d’assurer le suivi des travaux de I'expert
indépendant et de préparer un projet d'avis motivé.

Le Conseil d’administration de Groupe Open s’est ensuite réuni le 19 janvier 2022 et a décidé de désigner, a
'unanimité de ses membres, et conformément a la recommandation du Comité ad hoc, le cabinet BM&A,
représenté par Monsieur Pierre Béal, en qualité d’expert indépendant chargé de rédiger un rapport sur les
conditions financieres du projet d’Offre, en application de I'article 261-1-I, 1°, 2° et 4° et Il du réglement général
de 'AMF.

Les membres du Comité ad hoc ont pu échanger a plusieurs reprises avec I'expert indépendant et suivre
la réalisation de ses travaux.

2.3.  AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du reglement général de I'AMF, le Conseil
d’administration de la Société s’est réuni le 1°" mars 2022, sur convocation de son président faite
conformément aux statuts de la Société, afin d’examiner le projet d’Offre et de rendre leur avis motivé
sur l'intérét de I'Offre et les conséquences de celle-ci pour Groupe Open, ses actionnaires et ses salariés.

Tous les membres du Conseil d’administration de la Société étaient présents ou représentés.
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Les débats et le vote sur 'avis motivé du Conseil d’administration se sont tenus sous la présidence de
Monsieur Frédéric Sebag, en sa qualité de Président du Conseil d’administration.

L’avis motivé du Conseil d’administration a été adopté a l'unanimité des membres présents ou
représentés, en ce compris les membres indépendants, étant précisé que Monsieur Frédéric Sebag,
Monsieur Guy Mamou-Mani, Monsieur Laurent Sadoun et Madame Valérie Benvenuto ont souhaité,
compte tenu du conflit d’intéréts dans lequel ils se trouvent, exprimer un vote en suivant uniguement la
position dégagée et recommandée par le Comité ad hoc. L’Initiateur, représenté par Monsieur Daniel
Elalouf, s’est également abstenu de participer au débat et a suivi la position dégagée et recommandée
par le Comité ad hoc.

L’avis motivé du Conseil d’administration rendu le 1¢" mars 2022 est reproduit in extenso ci-apres :

« Le Conseil d’administration de Groupe Open (la « Société ») s’est réuni ce jour a I'effet, conformément aux
dispositions de I'article 231-19 du réglement général de 'Autorité des marchés financiers (I'« AMF »), de rendre
un avis motivé sur l'intérét que représente, ainsi que sur les conséquences qu’auraient pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés, le projet d’offre publique d’acquisition simplifiée (I'« Offre »), visant les actions de
la Société et stipulé a un prix de 33,50 euros par action, initié par New GO (ou l'« Initiateur »).

Le Président rappelle que les termes de I'Offre sont décrits dans le projet de note d’'information de I'Initiateur.
Le projet d’Offre de New GO a été présenté au Conseil d’administration de la Société, réunile 12 janvier 2022,
qui a accueilli favorablement le principe de I'Offre.

Le Président rappelle également que, conformément a I'article 261-1-111 du réglement général de I'AMF, le
Conseil d’administration de Groupe Open a décidé, le 12 janvier 2022, de constituer un comité ad hoc (le
« Comité ad hoc »), composé des membres suivants :

- Madame Jessica Ifker-Delpirou, administratrice indépendante au sens du code Middlenext, nommée
le 29 décembre 2016, présidente du Comité ad hoc ;

- Monsieur Dominique Malige, administrateur indépendant au sens du code Middlenext, nommé le 12
septembre 2008 ;

- Madame Valérie Benvenuto, administratrice, nommée le 12 septembre 2008.

Il est précisé que le Comité ad hoc avait pour objet notamment d’assurer le suivi des travaux de I'expert
indépendant et de préparer un projet d'avis motivé.

Le Président rappelle ensuite que le Conseil d’administration s’est réuni le 19 janvier 2022 et a décidé de
désigner, a 'unanimité de ses membres, et conformément a la recommandation du Comité ad hoc, le cabinet
BM&A, représenté par Monsieur Pierre Béal, en qualité d’expert indépendant chargé de rédiger un rapport sur
les conditions financiéres du projet d’'Offre, en application de l'article 261-1-I, 1°, 2° et 4° et Il du réglement
général de 'AMF.

Il est également rappelé que I'Offre est motivée (i) par la volonté de Groupe Open de ne plus faire appel au
marché pour se financer, (ii) par la volonté de New GO de proposer aux actionnaires minoritaires de Groupe
Open de bénéficier d’'une liquidité totale et (iii) par la volonté de New GO d’alléger les contraintes réglementaires
et de codts induites par la cotation de Groupe Open.

L’Initiateur a également indiqué son intention de mettre en ceuvre un retrait obligatoire a l'issue de I'Offre si les
conditions sont réunies.

En outre, New GO a l'intention de procéder a une réorganisation de ses instruments financiers et notamment
au rachat auprés des « dirigeants fondateurs » d’une partie de leurs intéréts économiques au sein de New GO
a des conditions équivalentes au prix de I'Offre, tel qu’envisagé dans la documentation contractuelle signée en
2020 et décrite dans la note d’information visée par ’'AMF le 10 novembre 2020 sous le numéro 20-545 et dans
la section 1.4 du projet de note d’information déposé le 2 février 2022 par I'Initiateur, qui conférerait alors a
Montefiore Investment V S.L.P la prédominance au sein du concert constitué par Montefiore Investment V S.L.P
et les « dirigeants fondateurs » au niveau de New GO. Le changement de contrble, qui se traduirait par le
franchissement de seuil indirect de 30% du capital et des droits de vote par Montefiore Investment V S.L.P dans
Groupe Open, donnera lieu a une information-consultation des instances représentatives du personnel de
Groupe Open, a une notification de I'Autorité de la concurrence et a la finalisation des accords entre
actionnaires. En tout état de cause, I'Offre annoncée sera libellée a des conditions qui seront cohérentes avec
celles de I'offre publique qui résulterait de ce franchissement de seuils. Le dépot de I'Offre suggeére la finalisation
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du contrat de financement d’'un montant en principal de 120 millions d’euros. Ce montant financera notamment
I'Offre ainsi que les opérations de réorganisation du capital de New GO susvisées. L’Offre ne sera soumise a
aucune autorisation réglementaire autre que I'examen par I’AMF de sa conformité aux dispositions Iégislatives
et réglementaires applicables.

Monsieur Frédéric Sebag, Monsieur Laurent Sadoun, Monsieur Guy Mamou-Mani et Madame Valérie
Benvenuto (les « Fondateurs ») indiquent ensuite que compte tenu du conflit d’'intéréts dans lequel ils se
trouvent au regard de leur participation au capital de I'Initiateur, ils ne s’exprimeront pas en laissant les autres
membres du Conseil d’administration débattre, et voteront sur I'intérét de I'Offre et sur les conséquences de
celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés, en suivant uniquement la position dégagée et
recommandée par le Comité ad hoc. L’Initateur, représenté par Monsieur Daniel Elalouf, s’abstiendra également
de participer au débat et suivra la position dégagée et recommandée par le Comité ad hoc.

Préalablement a la réunion de ce jour, les membres du Conseil d’administration ont pu prendre connaissance
des documents suivants afin de leur permettre de détenir toutes les informations leur permettant d’émettre un
avis motivé :

- le projet de note d’information de l'Initiateur déposé auprés de 'AMF le 2 février 2022, contenant
notamment le contexte et les motifs de I'Offre, les intentions de I'Initiateur, les caractéristiques de I'Offre
ainsi que les éléments d’appréciation du prix de I'Offre établis par I'établissement présentateur et garant,
ODDO BHF SCA ;

- lattestation de l'expert indépendant, qui conclut au caractére équitable, pour les actionnaires
minoritaires de la Société, du prix offert de 33,50 euros par action de la Société ;

- le projet de note d’information en réponse établi par la Société destiné a étre déposé aupres de I'AMF
le 2 mars 2022, lequel reste a étre complété du rapport du cabinet BM&A et de I'avis motivé du Consell
d’administration.

Travaux de I’expert indépendant

Lors de sa réunion du 19 janvier 2022, sur recommandation du Comité ad hoc, le Conseil d’administration de
la Société a désigné le cabinet BM&A, représenté par Monsieur Pierre Béal, en qualité d’expert indépendant
en application des dispositions de l'article 261-1-1, 1°, 2° et 4° et Il du réglement général de 'AMF, avec pour
mission de préparer un rapport sur les conditions financiéres de I'Offre. Le processus et le fondement de la
désignation de I'expert indépendant seront rappelés par le Comité ad hoc lors de la présentation de ses
diligences.

Le Président indique que le Comité ad hoc a pu échanger a plusieurs reprises avec I'expert indépendant et a
assuré le suivi de ses travaux.

Le cabinet BM&A, représenté par Monsieur Pierre Béal, résume alors les conclusions de ses travaux au Conseil
d’administration :

« Le tableau ci-aprés récapitule les fourchettes de valeurs de I'action Groupe Open auxquelles nous

parvenons ainsi que les primes et décotes extériorisées par le prix de 33,5 € par action proposé dans le
cadre de la présente Offre :
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Prime/

Valeur (en € par

Open (Décote) vs

Méthodes/Référence
centrale haute Offre

36 mois 6,6 14,2 28,8 135,2%

24 mois 6,6 13,3 28,8 151,5 %

12 mois 14,1 18,6 28,8 80,0 %

Cours de bourse 6 mois 16,9 23,2 28,8 44,6 %
3 mois 19,6 24,8 28,8 35,0%

20 jours 25,0 26,9 28,8 24,6 %

Spot 27,2 27,7 28,3 21,1%

25,0 27,6 30,3 21,3%

moyens 28,9 29,1 29,4 15,0 %

Multiples boursiers médians 27,7 27,8 28,0 20,3%
régressés 22,6 26,7 31,0 25,7 %

Transactions
comparables 24,2 28,8 34,2 16,3 %
Objectifs de cours _ 25,0 34,0 %

07/01/2022 33,5 -
OPA
(07/20) 15,0 123,3 %

31-déc.-21 15,7 114,0 %

Transactions sur le
capital

Nous avons tout d’abord analysé les accords conclus a l'occasion de la présente Offre ainsi que les conditions
de cession a I'lnitiateur des OC Fondateurs émises par New GO. Nous avons relevé un raccourcissement du
délai permettant la conversion de ces titres hybrides en ADP B New GO. Cependant, cette accélération du délai
de conversion ne nous parait pas de nature a remettre en cause le principe de traitement équitable des
actionnaires car le prix de cession des OC Fondateurs reflete le prix d’Offre de 33,50 € et a un impact théorique
négligeable sur leur valeur.

Ensuite, afin d’émettre une opinion sur le caractére équitable du prix d’Offre, nous avons mis en ceuvre quatre
approches retenues a titre principal : le cours de bourse de la Société, la méthode DCF, la méthode des
comparables boursiers et les transactions récentes sur le capital de la Société. A I'exception de cette derniere
référence, nous relevons que les valeurs centrales issues de ces approches convergent et ressortent dans une
fourchette restreinte.

La référence au cours de bourse de la Société a la date précédant 'annonce de I'Offre conduit a une valeur de
I'action Groupe Open comprise entre 24,81 € (moyenne 3 mois des cours pondérés par les volumes) et 26,88 €
(20 jours), le prix d’Offre extériorisant aux bornes de cette fourchette une prime comprise entre 25 % et 35 %.
L’approche par actualisation des flux de trésorerie conduit & des valeurs comprises entre 25,04 € et 30,34 €,
pour une valeur centrale de 27,62 € sur laquelle le prix d’Offre extériorise une prime de 21 %.

Nous avons également développé I'approche des comparables boursiers. Cette méthode qui s’appuie sur un
échantillon d’entreprises de services du numérique actives dans le conseil, en France, a été appliquée en
retenant les multiples médians, moyens et régressés. Elle conduit a une fourchette de valeurs centrales
comprises entre 26,66 € et 29,14 €, sur lesquelles le prix d’Offre extériorise des primes comprises entre 15 %
et 26 %.

Enfin, nous avons retenu la référence aux contrats d’acquisition par I'Initiateur auprés de deux actionnaires,

d’actions Groupe Open représentant environ 15 % du capital soit plus de la moitié du flottant pré Offre et réalisés
a un prix égal a celui de I'Offre soit 33,50 €. »
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Compte tenu de I’ensemble de ces éléments, notre opinion est que le prix de 33,50 € par action Groupe
Open proposé dans le cadre de I'offre publique d’achat simplifiée et dans I'hypothése de la mise en
ceuvre d’un retrait obligatoire, est équitable, d’'un point de vue financier, pour les actionnaires de la
Société.

Travaux et recommandation du Comité ad hoc

Madame Jessica Ifker-Delpirou, en sa qualité de présidente du Comité ad hoc, rend ensuite compte de sa
mission et résume ci-aprés succinctement les travaux accomplis dans ce cadre :

Processus de nomination de I'expert indépendant

Le Comité ad hoc indique que trois cabinets ont été identifiés comme pouvant répondre aux critéres de
compétence requis par la reglementation applicable. Il explique que le choix porté sur ces trois experts
indépendants résulte d’'un processus de sélection prenant en compte (i) la notoriété des experts indépendants,
(i) leur compétence, (iii) leur implication dans des opérations récentes, (iv) 'absence de conflit d’intéréts et (v)
'absence de procédures judiciaires a leur encontre.

Aprés examen de leurs propositions de mission, leur expertise, leur approche de la mission, leurs références
récentes auprés de sociétés du secteur du numérique, leur compréhension de I'activité de la Société et de
I'opération envisagée, du volume d’heures de travail pressenti ainsi que des honoraires proposés, la proposition
ayant recu la meilleure appréciation du Comité ad hoc sur la base de 'ensemble de ces criteres a été celle de
BM&A, notamment du fait de ses références dans des opérations d’offres publiques récentes dans le secteur
numérique.

Le cabinet BM&A a confirmé ne pas étre en conflit d'intéréts avec les différents intervenants et disposer de
moyens matériels suffisants et de disponibilité pour réaliser sa mission.

C’est dans ces conditions que le Conseil d’administration s’est réuni le 19 janvier 2022 et a désigné, a
l'unanimité de ses membres, et conformément & la recommandation du Comité ad hoc, le cabinet BM&A,
représenté par Monsieur Pierre Béal, en qualité d’expert indépendant.

Travaux du Comité ad hoc et interactions avec I'expert indépendant

- Le 15 février 2022, le Comité ad hoc a tenu sa premiére réunion par visioconférence avec I'expert
indépendant. Le cabinet BM&A était représenté par Monsieur Pierre Béal. L’expert indépendant a
présenté au Comité ad hoc son programme de travail. Le Comité ad hoc et I'expert indépendant ont
discuté des méthodes d’évaluations financieres qui pouvaient étre utilisées, des principaux indicateurs
financiers devant étre analysés au regard de la spécificité de la Société, du marché sur lequel intervient
la Société et de I'environnement dans lequel elle évolue. Une liste des documents nécessaires a la
bonne réalisation de la mission de I'expert a été revue. Le Comité ad hoc a fait part a I'expert
indépendant des points d’attention qu’il souhaitait voir traités et analysés ;

- Le 18 février 2022, le Comité ad hoc s’est a nouveau réuni par visioconférence avec l'expert
indépendant pour faire le point sur 'avancement des travaux de ce dernier. L’expert indépendant a
présenté ses résultats préliminaires et a discuté avec les membres du Comité ad hoc des différentes
hypothéses et analyses mises en ceuvre par I'expert indépendant. L’expert indépendant a fait un point
sur les entretiens déja réalisés et sur les informations et documents nécessaires a I'exécution de ses
travaux ;

- Le ler mars 2022, le Comité ad hoc a tenu une visioconférence en amont du Conseil d’administration
chargé de rendre son avis motivé sur I'Offre avec la participation de I'expert indépendant. Le Comité ad
hoc a procédé a la revue du rapport définitif de I'expert indépendant et a finalisé ses recommandations
au Conseil d’administration afin qu’il puisse émettre un avis motivé sur I'Offre ;

- Le Comité ad hoc s’est notamment assuré que I'expert indépendant a pu mener ses travaux dans des
conditions satisfaisantes et qu’il a eu en sa possession 'ensemble des informations et documents utiles
pour I'exécution de sa mission ;

- Le Comité ad hoc s’est également assuré que le plan d’affaires présenté a I'expert indépendant
correspondait au dernier plan d’affaires présenté au Conseil d’administration ;
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- Le Comité ad hoc a fait le constat de I'absence de réception de questions ou de réflexions d’actionnaires
qui lui auraient été adressées ou qui auraient été adressées a I'expert indépendant.

Conclusions et recommandations du Comité ad hoc

Le Comité ad hoc a pris acte des éléments qui résultent des intentions et objectifs déclarés par I'Initiateur dans
son projet de note d’information. Il a examiné l'intérét de I'Offre pour la Société, pour les actionnaires et pour
les salariés et a considéré que I'Offre était conforme aux intéréts de la Société, de ses salariés et de ses
actionnaires. En conséquence, il recommande au Conseil d’administration de se prononcer en ce sens.

Avis motivé du Conseil d’administration

Le Conseil d’'administration prend acte des travaux du Comité ad hoc et des recommandations de ce dernier
sur I'Offre ainsi que des conclusions de I'expert indépendant.

S’agissant de l'intérét de I'Offre pour la Société, le Conseil reléve que :

- I'Offre vise notamment a accélérer la transformation de Groupe Open et a renforcer le groupe dans sa
dynamique de croissance, en lui permettant de disposer des moyens pour financer les investissements
nécessaires a cette transformation, ainsi qu’a alléger les co(ts et contraintes induites par la cotation. Ces
moyens financiers devraient permettre a Groupe Open de financer des acquisitions, qui pourraient dans
un premier temps étre dilutives, avec un objectif de création de valeur dans un horizon de 4 a 5 ans ;

- I'Initiateur n’'envisage pas de fusionner avec la Société.
S’agissant de l'intérét de I'Offre pour les actionnaires, au plan financier, le Conseil note que :

- le prix offert de 33,50 euros par action extériorise une prime de :

- +20,9% par rapport au cours de cléture de I'action Groupe Open au 7 janvier 2022 ;

- +24,6% par rapport a la moyenne des cours de bourse pondérée par les volumes sur les 20
derniers jours de négociation ;

- +33,7% par rapport a la moyenne des cours de bourse pondérée par les volumes sur les 60
derniers jours de négociation ;

- +43,7% par rapport a la moyenne des cours de bourse pondérée par les volumes sur les 120
derniers jours de négociation ;

- +57,4% par rapport a la moyenne des cours de bourse pondérée par les volumes sur les 180
derniers jours de négociation ;

- +123,3% par rapport au prix de la précédente offre publique (15 € par action).

- I'expert indépendant a relevé que le prix offert de 33,50 euros faisait ressortir une prime par rapport a
'ensemble des criteres d’évaluation qu’il a retenus a titre principal et que ce prix était équitable, d’'un
point de vue financier, pour les actionnaires de la Société qui choisiraient d’apporter leurs actions a I'Offre.
Le Comité ad hoc partage les conclusions de I'expert indépendant selon lesquelles les conditions
financiéres proposées dans le cadre de I'Offre présentent un caractére équitable ;

- I'Offre permet ainsi aux actionnaires de la Société de bénéficier d’'une liquidité immédiate plus importante
que celle offerte par le marché préalablement a 'annonce de I'Offre ;

- en matiére de dividendes, I'Initiateur indique que « dans le cadre de documentation de financement
relative a I'Unitranche, I'Initiateur s’est engagé a adopter et a ce que que les autres membres du groupe
(en ce compris la Société) adoptent, dans les limites fixées par la réglementation en vigueur, une politique
de distribution de dividendes (en ce compris les réserves) cohérente avec les contraintes de paiement
des intéréts et d'amortissement prévues au titre de la documentation de financement. »

S’agissant de l'intérét de I'Offre pour les salariés :

- Tnitiateur indique que I'Offre s’inscrit dans « une logique de poursuite de I'activité et du développement
de la Société, elle ne devrait donc pas avoir d’incidence particuliére sur la politique poursuivie par la
Société en matiere d’emploi. Cette opération s’inscrit dans la continuité de la politique de gestion en
matiére de relations sociales et de ressources humaines de la Société ».
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Au regard des éléments qui précédent, des discussions s’ensuivent. Le Président demande notamment aux
administrateurs de confirmer leur intention d’apporter ou non a I'Offre tout ou partie des actions de la Société
qu’ils détiennent.

Les administrateurs indiquent, a I'unanimité, ne pas avoir l'intention d’apporter a I'Offre les actions qu’ils
détiennent le cas échéant, étant précisé que dans la mesure ou I'Initiateur a d’ores et déja franchi les seuils de
90% du capital et des droits de vote de la Société avant I'ouverture de I'Offre, la procédure de retrait obligatoire
de la cotation sera mise en ceuvre a l'issue de I'Offre, de sorte que les administrateurs devront en tout état de
cause céder le solde des actions Groupe Open qu’ils détiennent dans le cadre de la procédure de retrait
obligatoire.

Au vu des éléments soumis et notamment (i) des objectifs et intentions exprimés par I'lnitiateur, (ii) des éléments
de valorisation préparés par I'établissement présentateur ODDO BHF SCA, (iii) des conclusions du rapport de
I'expert indépendant, (iv) des conclusions des travaux de revue du Comité ad hoc et (v) des éléments figurant
ci-dessus, le Conseil d’administration, aprés en avoir délibéré et étant rappelé que les Fondateurs ont souhaité,
compte tenu du conflit d’intéréts dans lequel ils se trouvent, exprimer un vote en suivant uniqguement la position
dégagée et recommandée par le Comité ad hoc, considére que I'Offre est conforme aux intéréts de la Société,
de ses actionnaires et de ses salariés et décide, a 'unanimité de ses membres présents et représentés :

- d’émettre, a la lumiére des travaux, conclusions et recommandations du Comité ad hoc, un avis
favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté ;

- de recommander en conséquence aux actionnaires minoritaires de la Société d’apporter leurs actions
a I'Offre ;

- de ne pas apporter a I'Offre les 19.222 actions auto-détenues affectées au contrat de liquidité ;
- d’approuver le projet de note en réponse de la Société ;
- dautoriser, en tant que de besoin, le directeur général a 'effet de :
i. finaliser le projet de note en réponse relatif a I'Offre, ainsi que tout document qui serait
nécessaire dans le cadre de I'Offre, et notamment le document « Autres Informations » relatif

aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société ;

ii. préparer, signer et déposer aupres de ’AMF toute la documentation requise dans le cadre de
I'Offre ;

iii. signer toutes attestations requises dans le cadre de I'Offre ; et
iv. plus généralement, prendre toutes dispositions et toutes mesures nécessaires ou utiles a la
réalisation de I'Offre, en ce compris conclure et signer, au nom et pour le compte de la Société,

toutes opérations et documents nécessaires et afférents a la réalisation de I'Offre, notamment
tout communiqué de presse.».

3. INFORMATION DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE CENTRAL DE LA SOCIETE

Conformément a larticle L. 2312-52 du Code du travail, la procédure particuliere d’information
consultation en cas d’offre publique d’acquisition n’est pas applicable dans le cadre d’une offre publique
d’acquisition simplifiée.

4. INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

Les administrateurs ont indiqué, a 'unanimité, ne pas avoir I'intention d’apporter a I'Offre les actions
gu’ils détiennent le cas échéant, étant précisé que dans la mesure ou I'Initiateur a d’ores et déja franchi
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les seuils de 90% du capital et des droits de vote de la Société avant I’ouverture de I’Offre, la procédure
de retrait obligatoire de la cotation sera mise en ceuvre a l'issue de I'Offre, de sorte que les
administrateurs devront en tout état de cause céder le solde des actions Groupe Open qu’ils détiennent
dans le cadre de la procédure de retrait obligatoire.

5. INTENTION DE LA SOCIETE CONCERNANT LES ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du présent Projet de Note en Réponse, 19.222 actions sont auto-détenues par la Société, étant
précisé que le contrat de liquidité conclu avec la société Crédit Industriel et Commercial a été résilié au
cours du 1°" semestre 2021.

Le Conseil d’administration de la Société réuni en date du 1° mars 2022 a décidé que ces titres ne
seront pas apportés a I’Offre. Ces actions auto-détenues ne sont donc pas visées par I'Offre.

6. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Lors de sa réunion du 19 janvier 2022, le Conseil d'administration de la Société a décidé, sur
recommandation du Comité ad hoc, et conformément aux dispositions de l'article 261-1-1, 1°, 2° et 4° et
Il du reglement général de 'AMF, de désigner le cabinet BM&A, représenté par Monsieur Pierre Béal,
en qualité d’expert indépendant en charge d’émettre un rapport sur les conditions financiéres de I'Offre.

Ce rapport, en date du 1e mars 2022, est reproduit dans son intégralité en Annexe, et fait partie

intégrante du présent Projet de Note en Réponse.

7. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INFLUENCE SUR L’APPRECIATION DE L’'OFFRE
OU SON ISSUE

Sous réserve des différents accords mentionnés dans la présente Section 7, la Société n’a pas
connaissance d’autres accords et n’est partie a aucun autre accord lié a I'Offre ou qui serait de nature a
avoir un effet significatif sur I'appréciation de I'Offre ou son issue.

7.1 Convention de prét

Montefiore et New GO ont conclu le 10 janvier 2022 une convention de prét d’'un montant de 50.773.901
euros, afin de financer le prix d’Acquisition du Bloc Amiral ainsi que celui d’Acquisition du Bloc Sycomore
a hauteur d’'un montant global de 40.421.100 euros, et une partie du prix d’acquisition des actions de la
Société apportées a I'Offre a hauteur de 10.352.801 euros (globalement '« Avance en Compte
Courant »). Le solde du prix d’acquisition des actions de la Société apportées a I'Offre est financé
conformément a la section 2.7.1 du projet de note d’information de I'Initiateur.

Il est prévu que I’Avance en Compte Courant soit remboursée a la Date de Réalisation (tel que ce terme
est défini ci-dessous en section 7.2 du Projet de Note en Réponse), comme suit :

- une partie de I’Avance en Compte Courant égale au montant de la Premiére Tranche, par le biais du
tirage par New GO de I'Unitranche (telles que définies ci-dessous) ;

- une partie de I’Avance en Compte Courant égale au montant de la Seconde Tranche, fera I'objet
d’'une compensation de créance a la Date de Réalisation dans le cadre de ’Augmentation de Capital
n°2 et de 'Emission d’'OC T1 n°2 (telles que définies ci-dessous),

étant précisé que :

- la « Premiére Tranche » désigne le montant égal a la différence calculée a la Date de Réalisation
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entre (i) le montant en principal et intéréts de I’Avance en Compte Courant et (ii) le montant de la
Seconde Tranche ; et

- la « Seconde Tranche » désigne le montant égal a la différence calculée a la Date de Réalisation
entre (i) la somme (a) du montant du prix d’acquisition des actions de la Société qui seront apportées
a I’Offre, du prix d’Acquisition du Bloc Amiral et du prix d’Acquisition du Bloc Sycomore, (b) du prix
de Rachat des OC Fondateurs, (c) du prix de Rachat des OC T2, (d) du montant en principal et en
intéréts de la dette existante de la Société refinancée a la Date de Réalisation autrement que par la
trésorerie du Groupe et (e) des frais liés a I’Offre et aux Opérations Connexes pris en charge par
New GO, d’une part, et (ii) la somme (x) du montant de I’'Unitranche tiré a la Date de Réalisation et
(y) du montant total de la souscription par Montefiore a I’Augmentation de Capital n°1 et a 'E mission
d’OC T1 n°1.

7.2 Protocole d’investissement

A lissue du processus d’information-consultation du comité social et économique central de Groupe
Open requis au titre du changement de prédominance au profit de Montefiore devant intervenir a la Date
de Réalisation (telle que définie ci-dessous), et non au titre de I'Offre, un protocole d’investissement sera
signé entre Montefiore, les Fondateurs, SC Double Impact Investissement et Gadax Conseil, les
Membres des Groupes Familiaux, D&A Corporate Finance et TeamGO (le « Protocole
d’Investissement »)*.

Il est précisé qu’un contrat de prise ferme a été conclu le 1¢' février 2022 entre notamment (i) I'Initiateur
en qualité d’émetteur et (ii) Idinvest Debt S.a. r.I. - EPD VI — Senior Secured Compartment, Idinvest Debt
S.a. r.l. - Unlevered Compartment et FCPR Idinvest Private Value Europe 3 en qualité de souscripteurs
initiaux relatif a un programme d’émissions d’obligations a bons de souscription d’actions pour un
montant total maximal de 140 millions d’euros, qui permettra de (x) refinancer partiellement le
financement a court terme de I'Offre décrit a la section 2.7.2 du projet de note d’information de I'lnitiateur,
(y) financer les Opérations Connexes et (z) refinancer tout ou partie de la dette existante de Groupe
Open (I'« Unitranche »).

Aux termes du Protocole d’Investissement, il est prévu la réalisation des « Opérations Connexes »
suivantes :

A. L’exercice par Montefiore de 5.729.802 BSA

Le 24 février 2021, Montefiore a souscrit & 8.594.704 bons de souscription d’actions ordinaires émis par
New GO (les « BSA ») conformément aux stipulations du Protocole d’'Investissement 2020.

Les termes et conditions des BSA prévoient que chaque BSA donne le droit de souscrire & une action
ordinaire émise par New GO, d’'une valeur nominale d’'un euro émise au pair, sous réserve de financer
exclusivement l'acquisition par New GO de titres de Groupe Open. Concomitamment a I'exercice des
BSA, le titulaire des BSA devra souscrire a des obligations de catégorie 1 convertibles en actions de
préférence de catégorie D (les « OC T1 »)° de telle sorte qu’il souscrive a concurrence de 49,27% a des
actions ordinaires de New GO résultant de I'exercice des BSA et a concurrence de 50,73% a des OC
T1.

Il est prévu que Montefiore exerce 5.729.802 BSA et renonce au solde, soit 2.864.902 BSA qui seront
caducs.

A la suite de I'exercice des 5.729.802 BSA, Montefiore souscrira a :

4 Préalablement a la signature du Protocole d’Investissement, un Memorandum of understanding a été signé le 1¢'
février 2022 dans I'attente de la satisfaction du processus d’information-consultation requis au titre du changement
de prédominance au profit de Montefiore devant intervenir a la Date de Réalisation et non au titre de I'Offre.

5 Les termes et conditions des OC T1 et des actions de préférence de catégorie D sont décrits a la section 1.3.1
de la Note d’information OPA.
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= 5.729.802 actions ordinaires dans le cadre d’'une augmentation de capital par New GO d’'un montant
de 5.729.802 euros, par émission de 5.729.802 actions ordinaires d’'une valeur nominale d’un euro
chacune ('« Augmentation de Capital n°1 ») ; et

= 5.892.514 OC T1 dans le cadre de I’émission d’un emprunt obligataire par New GO pour un montant
en principal de 5.892.514 euros, par émission d’'un nombre de 5.892.514 OC T1 (I'« Emission d’OC
T1 n°1 »).

Montefiore libérera le montant total de sa souscription a ’Augmentation de Capital n°1 et a 'Emission
d’0OC T1 n°1 par compensation d’'une partie de sa créance au titre du Rachat des OC T2 (tel que ce
terme est défini ci-dessous).

Montefiore procédera également a la souscription d’actions ordinaires et d’OC T1 a émettre par New GO
dans le cadre :

= d’'une augmentation de capital par émission d’actions ordinaires d’un montant maximum total (prime
d’émission incluse) égal a 50% du montant de la Seconde Tranche (I'« Augmentation de Capital
n°2 ») ; et

= d’'un emprunt obligataire par émission d’OC T1 pour un montant en principal maximum égal a 50%
du montant de la Seconde Tranche (I'« Emission d’OC T1 n°2 »).

Montefiore libérera le montant total de sa souscription a I’Augmentation de Capital n°2 et a ’Emission
d’OC T1 n°2 par compensation d’'une partie de sa créance au titre de I’Avance en Compte Courant.

B. Rachat des OC Fondateurs

Le 24 février 2021, les Fondateurs, SC Double Impact Investissement, Gadax Conseil et les Membres
des Groupes Familiaux ont souscrit a 14.720.445 obligations convertibles en actions de préférence de
catégorie B émises par New GO (les « OC Fondateurs »)% conformément aux stipulations du Protocole
d’Investissement 2020.

Postérieurement a I'Offre, il est prévu que New GO procéde au rachat de 'ensemble des OC Fondateurs
en vue de leur annulation (« Rachat des OC Fondateurs ») pour un prix total (intéréts compris) de
41.491.070,27 euros, étant précisé que ce montant a été déterminé en prenant pour hypothése une Date
de Réalisation au 15 avril 2022 et un prix d’Offre a 33,50 euros. A cet égard, le prix définitif de Rachat
des OC Fondateurs (i) sera augmenté du montant des intéréts courus entre le 15 avril 2022 et la Date
de Réalisation déterminée conformément au Protocole d’Investissement et (ii) ajusté, le cas échéant,
pour tenir compte de tout rehaussement du prix de I'Offre.

Le Rachat des OC Fondateurs entrainera la disparition des droits de vote double attachés aux actions
de préférence de catégorie B”

Le Rachat des OC Fondateurs sera financé par I’'Unitranche.
C. Rachat des OC T2
Le 24 février 2021, Montefiore a souscrit a 10.839.600 obligations de catégorie 2 convertibles en actions

de préférence de catégorie D émises par New GO (les « OC T2 »)8 conformément aux stipulations du
Protocole d’Investissement 2020.

6 Les termes et conditions des OC Fondateurs et des actions de préférence de catégorie B sont décrits a la section
1.3.1 de la Note d’information OPA.

7 Les actions de préférence de catégorie B sont détenues par les Fondateurs (& I'exception de Monsieur Guy
Mamou-Mani), SC Double Impact Investissement et Gadax Conseil.

8 Les termes et conditions des OC T2 et des actions de préférence de catégorie D sont décrits a la section 1.3.1
de la Note d’information OPA.
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Il est prévu que New GO procéde au rachat de I'ensemble des OC T2 en vue de leur annulation (« Rachat
des OC T2 ») pour un prix égal au montant principal des OC T2 augmenté des intéréts capitalisés et des
intéréts courus et non capitalisés au titre des OC T2 en circulation a la Date de Réalisation.

Le prix de Rachat des OC T2 sera décomposé en :

(i) une créance d’'un montant de 11.622.316 euros de Montefiore sur New GO faisant I'objet des
compensations de créances dans le cadre de ’Augmentation de Capital n°1 et de ’'Emission d’OC
T1n°l; et

(i) un paiement en numéraire a hauteur du solde restant di au titre des OC T2.

Les Opérations Connexes interviendront, sous réserve de I'obtention de I'autorisation de I'Autorité de la
Concurrence francaise sans condition et de la publication des résultats de I'Offre, (x) a la plus tardive
des dates a intervenir entre (a) I'expiration d’'une période de quinze (15) jours ouvrés a compter de la
date de publication de I'avis de résultat de I'Offre par 'AMF (si les conditions d’un retrait obligatoire ne
sont pas réunies) et (b) I’expiration d’une période de quinze (15) jours ouvrés a compter de la date de
mise en ceuvre du retrait obligatoire tel que figurant dans 'avis de mise en ceuvre du retrait obligatoire
publié par ’AMF (si les conditions d’un retrait obligatoire sont réunies) ou (y) a toute autre date convenue
d’un commun accord entre les parties au Protocole d’Investissement (la « Date de Réalisation »).

A I'issue des Opérations Connexes a intervenir & la Date de Réalisation, le capital social et les droits de
vote de New GO évolueront et la répartition définitive dépendra du montant final de ’Augmentation de
Capital n°2 et de 'Emission d’OC T1 n°2, étant précisé que le changement de prédominance au profit
de Montefiore sera, en tout état de cause, certain.

7.3 Pacte d’associés relatif a ’'Initiateur

Montefiore, les Fondateurs, SC Double Impact Investissement et Gadax Conseil, les Membres des
Groupes Familiaux, D&A et TeamGO ont conclu le 24 février 2021, un pacte d’associés dont les
principales stipulations sont décrites a la section 1.3.2 de la Note d’information OPA (le « Pacte
d'Associés 2021 »).

Le Pacte d’Associés 2021 avait notamment pour vocation de décrire la gouvernance envisagée de New
GO et de la Société ainsi que les régles applicables aux transferts de titres de la Société, en fonction de
la participation en droits de vote et la quote-part de fonds propres et quasi-fonds propres de Montefiore.

Les parties au Pacte d’Associés 2021 (en ce compris D&A Corporate Finance ayant adhéré au Pacte
d’Associés 2021 le 30 mars 2021) (autres que les Membres des Groupes Familiaux) envisagent, sous
réserve de la réalisation des Opérations Connexes, de refondre le Pacte d’Associés 2021 en signant un
nouveau pacte d’associés qui :

(i) ne fera plus référence aux instruments financiers qui n’existeraient plus a la Date de Réalisation ;
et

(iv) qui décrira la gouvernance envisagée de New GO et de la Société ainsi que les régles applicables
aux transferts de titres de la Société,

applicable uniqguement a la situation post-réalisation des Opérations Connexes (a savoir le cas ol
Montefiore détient une participation majoritaire en capital social et en droits de vote dans New GO)
(le « Pacte d’Associés »).

Ainsi, a I'issue des Opérations Connexes a intervenir conformément au Protocole d’Investissement,
Montefiore, les Fondateurs, D&A Corporate Finance et TeamGO signeront, a la Date de Réalisation, le
Pacte d’Associés qui prendra effet a la Date de Réalisation et restera en vigueur pendant une durée de
quinze (15) ans & compter de la Date de Réalisation, sauf en cas de « Sortie », définie comme le transfert
direct ou indirect de la totalité des titres New GO au bénéfice d’un tiers ou d’'un associé autre que
Montefiore ou I'un de ses affiliés, sans préjudice de la faculté de réinvestissement des Fondateurs ou
des Managers.
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Les principaux termes du Pacte d’Associés sont les suivants :

- Gouvernance de ’Initiateur

Pendant toute la durée du Pacte d’Associés, I'Initiateur sera dirigé par un Président, au sens de I'article
L. 227-6 du Code de commerce (le « Président »), qui assurera la gestion de I'Initiateur sous le contrble
d’un comité stratégique (le « Comité Stratégique »).

Président

Le Président, personne physique ou morale, sera nommé pour une durée limitée ou illimitée par les
membres du Comité Stratégique. Le premier Président qui a ét¢é nommé pour une durée illimitée, le
24 février 2021, est Monsieur Frédéric Sebag.

En cas de cessation par Monsieur Frédéric Sebag (ou I'un quelconque des présidents suivants) de ses
fonctions de président de New GO ou de président-directeur général de la Société pour une raison
quelconque, le nouveau président de New GO et le nouveau président-directeur général de la Société
seront désignés par Montefiore, aprés consultation de Monsieur Laurent Sadoun, Monsieur Guy Mamou -
Mani et Madame Valérie Benvenuto.

Comité Stratégique

Le Comité Stratégique sera composé a tout moment de 5 membres avec voix délibérative, dont (i) 3
membres nommés sur proposition (liante) des Fondateurs (les « Représentants des Fondateurs »), et
(i) 2 membres nommés sur proposition (liante) de Montefiore (les « Représentants de Montefiore »).

Toutes les décisions du Comité Stratégique (en ce compris les Décisions Stratégiques mais a I'exception
des Décisions Stratégiques Qualifiées) seront prises a la majorité simple des droits de vote détenus par
I’ensemble de ses membres, étant précisé que :

(i) chacun des Représentants des Fondateurs disposera alors d’une voix délibérative et chacun des
Représentants de Montefiore disposera de deux voix délibératives ; et

(ii) en toute hypothése, le président du Comité Stratégique n’aura aucune voix prépondérante en cas
d’égalité des voix (étant précisé que Monsieur Daniel Elalouf sera nommé président du Comité
Stratégique a la Date de Réalisation).

Les Décisions Stratégiques Qualifiées devront étre préalablement autorisées par le Comité Stratégique
statuant a la majorité simple des droits de vote détenus par 'ensemble de ses membres et incluant
nécessairement le vote favorable des Représentants des Fondateurs.

Les décisions qualifiées de « Deécisions Stratégiques » incluent notamment, tout changement
significatif dans les activités du groupe, I'approbation ou toute modification du budget annuel ou toute
mise a jour significative du business plan, toute émission de valeurs mobiliéres ou modification du capital
social, ainsi que toute restructuration juridique du groupe, toute modification de ses statuts, I'approbation
de ses états financiers annuels et consolidés, toute nouvelle dette du Groupe ou toute acquisition,
cession d’une filiale ou d’'un fonds de commerce par toute société du groupe (sauf si cela est prévu dans
le budget annuel).

Les décisions qualifiées de « Décisions Stratégiques Qualifiées » incluent notamment la mise en place
de toute nouvelle dette du groupe (dont la Société) conduisant a un levier d’endettement net supérieur
a 5x 'EBITDA consolidé ou dont la rémunération est supérieure a un équivalent de taux d’'intérét moyen
pondéré de 8%, toute cession de titres de Groupe Open par New GO ou la cession d’une part
substantielle des actifs du groupe ainsi que toute modification des statuts d’'une société du groupe.

- Gouvernance de la Société

Tant que ses actions seront admises sur un marché réglementé, la Société restera une société anonyme
a conseil d’administration, représentée et gérée par Monsieur Frédéric Sebag, en tant que président-
directeur général, avec I'assistance et sous le contréle du conseil d'administration.
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Dans I'hypothése ou Groupe Open serait a terme retirée de la cote, celle-ci sera transformée a terme en
société par actions simplifiée.

- Transferts des titres émis par I’Initiateur

Le Pacte d’Associés prévoira les principaux mécanismes de liquidité suivants portant sur les titres de
I’Initiateur :

= un principe d’inaliénabilité des titres de I'Initiateur (i) détenus par les parties au Pacte d’Associés
(autre que TeamGO), pendant une période de 4 ans a compter du 24 février 2021 et (ii) détenus par
TeamGO, jusqu’a la premiére des dates a intervenir entre (a) une Sortie et (b) I'expiration d’une
période de 10 ans a compter du 24 février 2021 ;

= acompter de I’expiration de la période d’inaliénabilité et jusqu’au 24 février 2028 et a I’exception de
tout transfert autorisé, tout transfert de titres de I'Initiateur par les Fondateurs nécessitera d’obtenir
I’'accord préalable de Montefiore ;

= certains cas de transferts libres, en ce compris tout transfert de titres de I'Initiateur par Montefiore a
I'un de ses affiliés n’ayant pas pour objet ou effet de contourner les régles stipulées au Pacte
d’Associés ou par un Fondateur a une holding personnelle, dans les deux cas sous conditions ;

= dans I’éventualité ou I'un des Fondateurs ou D&A Corporate Finance souhaiterait transférer ses titres
de I'Initiateur a I'issue de la période d’inaliénabilité (i) les autres Fondateurs bénéficieront d’'un droit
de préemption de premier rang et (ii) en I'absence de préemption par tout ou partie des autres
Fondateurs de 'intégralité des titres dont le transfert est envisagé, Montefiore bénéficiera d’un droit
de préemption de second rang sur le solde non préempté avec faculté de se substituer I'Initiateur
pour les besoins de l'acquisition de tout ou partie des titres de I'Initiateur dans la limite de la
réglementation applicable ;

= dans I’éventualité ou TeamGO souhaiterait transférer tout ou partie de ses titres de I'Initiateur a
I'issue de la période d’inaliénabilité, Montefiore aura la faculté de préempter l'intégralité des titres
dont le transfert est envisagé ;

= dans I'éventualité ou un associé souhaiterait transférer ses titres de la Société, chacun des autres
associés et chacun des associés de TeamGO bénéficieront d’'un droit de sortie conjointe ;

= alissue de la période d’inaliénabilité, Montefiore pourra initier et conduire un processus de vente de
la totalité des titres de New GO dans le but de la réalisation d’une Sortie ;

= alissue de la période d’inaliénabilité, Montefiore sera en droit d’accepter toute offre d’achat visant
tous les Titres de I'Initiateur en dehors de tout processus de vente organisé ;

= Montefiore bénéficiera d’'un droit de cession forcée afin que toutes les parties transférent 'ensemble
de leurs titres de I'Initiateur a 'acquéreur potentiel, simultanément au transfert par Montefiore de
tous ses titres de I'Initiateur ;

= une clause anti-dilution permettant & chaque partie de souscrire aux émissions de titres de I'Initiateur
a concurrence d'un montant lui permettant de maintenir sa participation au sein de chaque catégorie
de titres de I'Initiateur (autre que les actions de préférence de catégorie A) étant précisé que ces
stipulations ne seront pas applicables dans certaines situations.

25



Cette offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de I’Autorité des marchés financiers

8. ELEMENTS RELATIFS A LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS

D’OFFRE PUBLIQUE

8.1.

STRUCTURE DU CAPITAL DE LA SOCIETE

A la date du Projet de Note en Réponse, le capital social s’éleve a 1.349.893,34 euros et est composé de
8.079.823 actions, toutes entierement libérées et de méme catégorie.

A la date du Projet de Note en Réponse, a la connaissance de la Société, le capital et les droits de vote
(théoriques) de la Société sont répartis comme suit :

Actionnaires Situation en capital Situation en droits de vote
Nombre d’actions | % du capital Nombre de droits | % de droits de

de vote | vote théoriques
théoriques

New GO 7.343.188 90,88% 7.343.188 90,30%

Public 717.413 8,88% 769.817 9,47%

Auto-détention 19.222 0,24% 19.222 0,24%

Total 8.079.823 100% 8.132.227 100%

8.2. PARTICIPATIONS DIRECTES OU INDIRECTES AU SEIN DU CAPITAL DE LA SOCIETE AYANT

FAIT L’'OBJET D’'UNE DECLARATION DE FRANCHISSEMENT DE SEUIL OU D’UNE DECLARATION
D’OPERATION SUR TITRES

La répartition du capital et des droits de vote est décrite a la Section 8.1 (« Structure du capital de la
Société ») du Projet de Note en Réponse.

Depuis le 1¢" janvier 2021 et & la date du Projet de Note en Réponse, 'AMF et la Société ont regu les
déclarations de franchissement de seuils Iégaux suivantes (étant précisé que les statuts de la Société

ne prévoient pas de seuil statutaire a la date du Projet de Note en Réponse) :

Actionnaire

Date du
franchissement

Nombre
d’actions

% du
capital

% des
droits
de vote

Franchissement
déclaré a la baisse ou
a la hausse

New GO

14 janvier 2021

2.740.347

33,92%

25,56%

Franchissement a la
hausse du seuil 1égal de
25% des droits de vote

Amiral Gestion

16 février 2021

818.465

10,13%

7,63%

Franchissement a la
hausse du seuil Iégal de
10% du capital

New GO

24 février 2021

5.858.395

72,51%

71,82%

Franchissement a la
hausse des seuils
[égaux de 30%, 1/3,
50% et 2/3 du capital et
des droits de vote

Frédéric Sebag
(directement et
indirectement par
I’'intermédiaire de
SC Double Impact
Investissement)

24 février 2021

0%

0%

Franchissement a la
baisse des seuils
légaux de 5%, 10% et
15% du capital et 5%,
10%, 15%, 20% et 25%
des droits de vote
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Guy Mamou-Mani
(directement et
indirectement par

Franchissement a la

; s 24 février 2021 0 0% 0% baisse du seuil Iégal de
I'intermédiaire de .
; 5% des droits de vote
Gadax Conseil) et
ses enfants
Laurent Sadoun Franchlssement a la
(directement et y ba|ss§ dei seuns0
indirectement par 24 février 2021 0 0% 0% egaux de 5% et 10%
.. R du capital et 5%, 10%
I'intermédiaire .
, et 15% des droits de
d’Avya Partners)
vote
Franchissement a la
hausse des seuils
[égaux de 5%, 10%,
TeamGO? 24 février 2021 5.858.395 | 72,51% | 71,82% 15%, 20%, 25%, 30%,
1/3, 50% et 2/3 du
capital et des droits de
vote
Franchissement a la
Amiral Gestion 2 mars 2021 846.676 10,48% | 10,38% | hausse du seuil Iégal de
10% des droits de vote
Franchissement a la
12 novembre baisse des seuils
Amiral Gestion 803.092 9,94% 9,84% légaux de 10% du
2021 . .
capital et des droits de
vote
Franchissement a la
Amiral Gestion 10 janvier 2022 0 0% 0% _baisse des seuils
[égaux de 5% du capital
et des droits de vote
Franchissement a la
New GO0 18 février 2022 7.273.620 | 90,02% | 89,07% | hausse du seuil Iégal de
90% du capital
Franchissement a la
New GO0 24 février 2022 7.320.526 | 90,60% | 90,02% | hausse du seuil Iégal de

90% des droits de vote

8.3. RESTRICTIONS STATUTAIRES AUX TRANSFERTS D’ACTIONS ET A L’EXERCICE DU DROIT

DE VOTE

Aucune clause des statuts de la Société ne limite la libre cession des actions émises par la Société ni
I’exercice du droit de vote y attaché.

9 Agissant de concert avec New GO, les membres des groupes familiaux Sebag, Sadoun et Mamou-

Mani, Montefiore Investment V S.L.P., Valérie Benvenuto et D&A

10 Agissant individuellement et de concert avec Montefiore Investment V S.L.P, les membres des groupes
familiaux Sebag, Sadoun et Mamou-Mani, Montefiore Investment V S.L.P., Valérie Benvenuto, TeamGO

et D&A
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8.4. ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE ET QUI PEUVENT
ENTRAINER DES RESTRICTIONS AU TRANSFERT D’ACTIONS ET A L’EXERCICE DES DROITS DE
VOTE

A la date du Projet de Note en Réponse, a I’exception des accords mentionnés a la Section 7 (« Accords
susceptibles d’avoir une influence sur I'appréciation de I’Offre ou son issue ») du Projet de Note en
Réponse (i.e. la Convention de Prét, le Protocole d’Investissement et le Pacte d’Associés), la Société
n'a connaissance d’aucun accord entre actionnaires pouvant entrainer des restrictions au transfert
d’actions et a I'exercice des droits de vote de la Sociéte.

8.5. ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE ET PREVOYANT
DES CONDITIONS PREFERENTIELLES DE CESSION OU D’ACQUISITION D’ACTIONS ET PORTANT
SUR AU MOINS 0,5% DU CAPITAL OU DES DROITS DE VOTE DE LA SOCIETE

A la date du Projet de Note en Réponse, a I’exception du Pacte d’Associés, plus amplement détaillé a la
Section 7 (« Accords susceptibles d’avoir une influence sur I'appréciation de I'Offre ou son issue ») du
Projet de Note en Réponse, la Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires 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 la Société.

8.6. LISTE DES DETENTEURS DE TOUT TITRE COMPORTANT DES DROITS DE CONTROLE
SPECIAUX ET DESCRIPTION DE CEUX-CI

Conformément a I'article 29 des statuts de la Société, un droit de vote double de celui conféré aux autres
actions, eu égard a la quotité de capital social qu'elles représentent, est attribué a toutes les actions
entierement libérées pour lesquelles il sera justifié d'une inscription nominative depuis deux ans au moins
au nom du méme actionnaire, soit de nationalité francgaise, soit ressortissant d'un Etat membre de I’'Union
Européenne.

La conversion au porteur d'une action, le transfert de sa propriété, la perte par son propriétaire de la
qualité de ressortissant d'un Etat membre de I’'lUnion Européenne, fait perdre a I'action le droit de vote
double susvisé. Néanmoins, le transfert par suite d'apport ou de fusion, de méme qu'en cas de
succession, de liquidation de communauté de biens entre époux ou de donation entre vifs au profit d'un
conjoint ou d'un parent au degré successible ne fait pas perdre le droit acquis et n'interrompt pas les
délais prévus ci-dessus.

En outre, en cas d'augmentation de capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes
d'émission, le droit de vote double pourra étre conféré, dés leur émission, aux actions nominatives

attribuées gratuitement a un actionnaire a raison d'actions anciennes pour lesquelles il bénéficie de ce
droit.

8.7. MECANISME DE CONTROLE PREVU DANS UN EVENTUEL SYSTEME D’ACTIONNARIAT DU
PERSONNEL, QUAND LES DROITS DE CONTROLE NE SONT PAS EXERCES PAR CE DERNIER

Néant.
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8.8. REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES DU
CONSEIL D'ADMINISTRATION, AINSI QU'A LA MODIFICATION DES STATUTS

8.8.1. Nomination et remplacement des membres du conseil d’administration

Conformément a l'article 15 des statuts, la Société est administrée par un conseil d’administration
composé de trois membres au moins et de douze membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue
par la loi en cas de fusion.

En cours de vie sociale, les administrateurs sont nommeés, renouvelés et révoqués par l'assemblée
générale ordinaire. Les administrateurs sont toujours rééligibles.

La durée de leurs fonctions est de six (6) années. Elle prend fin & l'issue de la réunion de I'assemblée
générale ordinaire appelée a statuer sur les comptes de I'exercice écoulé et tenue dans I'année au cours
de laquelle expire le mandat.

En cas de vacance d'un ou plusieurs siéges d'administrateur, le conseil d'administration peut, entre deux
assemblées générales, procéder a des nominations a titre provisoire dans les conditions prévues par
I'article L. 225-24 du Code de commerce. L'administrateur nommé en remplacement d'un autre exerce
ses fonctions pour le temps restant a courir du mandat de son prédécesseur.

8.8.2. Modification des statuts

L’assemblée générale extraordinaire est seule compétente pour modifier les statuts de la Société,
conformément aux dispositions |égislatives et reglementaires en vigueur. Aucune clause statutaire ne
prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en ce qui concerne la modification des
statuts.

8.9. POUVOIRS DU CONSEIL D’ADMINISTRATION, EN PARTICULIER EN MATIERE D’EMISSION OU
DE RACHAT D’ACTIONS

Le Conseil d’administration détermine les orientations de I’activité de la Société et veille a leur mise en
ceuvre. Les pouvoirs du Conseil d’administration sont décrits a I'article 18 des statuts de la Société.

Sous réserve des pouvoirs relevant de la compétence des assemblées d’actionnaires et dans la limite
de I'objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la Société et régle par ses
délibérations les affaires qui la concernent.

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et des pouvoirs spécifiques prévus par les statuts de
la Société, le Conseil d’administration de la Société dispose des délégations suivantes en matiére
d’émission ou de rachat de titres :

Date de
I’assemblée
ayant Montant nominal
. Nature de . L

octroyé ou , s maximum autorisé ou . e

- I’autorisation ou de la . Durée | Utilisation
modifié RPN pourcentage du capital
, N délégation .
I’autorisation social
ou la
délégation
19 mai 2021 Rachat par la Société 10% du capital arrété au 18 Mouvements au
(17¢éme de ses propres actions 31 décembre 2020 mois cours de
résolution) I'exercice 2021
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(prix maximum d’achat :
30 euros).

(correspondant a 807.982
actions)

Achats : 19.222
actions
Ventes : 0 action

19 mai 2021
(18éme
résolution)

Emission d’actions
ordinaires de la Société
et de valeurs mobiliéres
(titres de capital)
donnant acces a
d’autres titres de capital
ou donnant droit a
I'attribution de titres de
créances et/ou de
valeurs mobiliéres
donnant acces a des
titres de capital a
émettre, avec
suppression du droit
préférentiel de
souscription des
actionnaires au profit de
catégories de
bénéficiaires.

Augmentation de capital :
150.000 euros

18
mois

Non utilisée

19 mai 2021
(19éme
résolution)

Augmentation du capital
social par émission
d’actions réservées aux
salariés adhérents a un
plan d’épargne
entreprise en
application de l'article L.
225-129-6 alinéa 2 du
Code de commerce.

Dans la limite de 3% du
capital social a la date de
'assemblée (lequel était
de 1.349.893,34 euros)

26
mois

Non utilisée

19 mai 2021
(Zoéme
résolution)

Réduction du capital
social par voie d’offre
publique de rachat
d’actions.

Réduction du capital :
133.333 euros

18
mois

Non utilisée

17 juin 2020
(17éme
résolution)

Emission d’actions
ordinaires de la Société
et de valeurs mobilieres
(titres de capital)
donnant acces a
d’autres titres de capital
ou donnant droit a
I’attribution de titres de
créances et/ou de
valeurs mobiliéres
donnant accés a des
titres de capital a
émettre, avec maintien
du droit préférentiel de
souscription des
actionnaires.

Augmentation de capital :
500.000 euros??

Titres de créance :
15.000.000 euros!2

26
mois

Non utilisée

17 juin 2020
(18éme
résolution)

Emission d’actions
ordinaires de la Société
et de valeurs mobilieres
(titres de capital)
donnant acces a

Augmentation de capital :
150.000 euros?0

Titres de créance :
15.000.000 eurosi?!

26
mois

Non utilisée

11 Sous réserve du respect d’un plafond global de 500.000 euros sur lequel s’imputerait ce montant.
12 Sous réserve du respect d’un plafond global de 15.000.000 euros sur lequel s’imputerait ce montant.
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d’autres titres de capital
ou donnant droit a
I’attribution de titres de
créances et/ou de
valeurs mobilieres
donnant acces a des
titres de capital a
émettre, avec
suppression du droit
préférentiel de
souscription des
actionnaires par une
offre au public.

17 juin 2020 Autorisation au Conseil | Dans la limite de 10% du | 26 Non utilisée
(208éme d’Administration, en cas | capital social & la date de | mois
résolution) d’émission, avec | 'assemblée (lequel était

suppression du droit de 1.428.041,50 euros)

préférentiel de | par période de 12 mois

souscription des

actionnaires, d’actions

ordinaires ou de valeurs

mobilieres  (titres de

capital)

donnant acces a

d’autres titres de capital

ou donnant droit a

I’attribution de titres de

créances et/ou de

valeurs

mobilieres donnant

acces a des titres de

capital a émettre, de

fixer le prix d’émission

selon les modalités

fixées

par I'assemblée

générale).
17 juin 2020 Augmentation du Dans la limite de 15% de | 26 Non utilisée
(21¢8me nombre de titres a la limite prévue pour mois
résolution) émettre en cas chacune des émissions

d’augmentation de décidées en application

capital avec ou sans des 17éme et 18éme

droit préférentiel de résolutions de

souscription des ’assemblée générale du

actionnaires. 17 juin 2020.
17 juin 2020 Emission d’actions Dans la limite de 10% du | 26 Non utilisée
(228éme ordinaires de la Société | capital social a la date de | mois

résolution)

et de valeurs mobiliéres
(titres de capital)
donnant acces a
d’autres titres de capital
ou donnant droit a
I’attribution de titres de
créances et/ou de
valeurs mobiliéres
donnant accés a des
titres de capital a
émettre, en vue de
rémunérer des apports
en nature consentis a la
Société et constitués de

'assemblée (lequel était
de 1.428.041,50 euros)
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titres de capital ou de
valeurs mobiliéres
donnant accés au
capital.

17 juin 2020 Augmentation du capital | Dans la limite du plafond 26 Non utilisée
(23¢&me par voie d’émission prévu a la 18éme mois
résolution) d’actions ordinaires de résolution de I'assemblée
la Société et/ou de générale du 17 juin 2020,
valeurs mobiliéres (titres | soit 150.000 euros
de capital) donnant
accés a d’autres titres
de capital ou donnant
droit a I'attribution de
titres de créances et/ou
de valeurs mobiliéres
donnant acces a des
titres de capital a
émettre, destinés a
rémunérer des titres
apportés a une offre
publique d’échange.
17 juin 2020 Augmentation du capital | Augmentation de capital : | 26 Non utilisée
(25¢8me social par incorporation | 15.000.000 euros mois
résolution) de réserves, bénéfices
Oou primes.
17 juin 2020 Augmentation du capital | Dans la limite de 3% du 26 Non utilisée
(26¢&me social par émission capital social a la date de | mois
résolution) d’actions réservées aux | I'assemblée (lequel est de
salariés adhérents a un | 1.428.041,50 euros)
plan d’épargne
entreprise en
application de I'article
L.225-129-6 alinéa 2 du
Code de commerce.
17 juin 2020 Réduction du capital Dans la limite de 10% du | 24 Cette délégation
(27¢8me social par annulation capital par période de 24 | mois a été utilisée au
résolution) d’actions propres. mois cours de
I’exercice 2020
pour annuler
2.280 actions de
préférence
488.426 actions
ordinaires auto-
détenues.
17 juin 2020 Autorisation de Dans la limite de 10% du | 38 Non utilisée
(298éme consentir des options de | capital social a la date de | mois
résolution) souscription et/ou ’assemblée (lequel est de
d’achat d’actions. 1.428.041,50 euros)
15 mai 2019 Attribution gratuite des Dans la limite de 10% du | 38 Non utilisée
(18éme actions de la Société. capital (au jour de la mois

résolution)

décision d’attribution par
le Conseil
d’administration)
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8.10. ACCORDS CONCLUS PAR LA SOCIETE QUI SONT MODIFIES OU PRENNENT FIN EN CAS DE
CHANGEMENT DE CONTROLE DE LA SOCIETE

A la connaissance de la Société, certains contrats cadre conclus par la Société avec des clients
significatifs contiennent des clauses standard de changement de contrble de la Société. La Société
n’anticipe cependant pas qu’elles soient mises en ceuvre a I'occasion de I'Offre.

8.11. ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LE PRESIDENT-DIRECTEUR GENERAL, LES
MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION, LES DIRIGEANTS OU LES SALARIES DE LA SOCIETE,
EN CAS DE DEMISSION, DE LICENCIEMENT SANS CAUSE REELLE ET SERIEUSE OU SI LEUR
MANDAT PREND FIN EN RAISON D'UNE OFFRE PUBLIQUE

Néant.

8.12. MESURES SUSCEPTIBLES DE FAIRE ECHOUER L'OFFRE QUE LA SOCIETE A MIS EN CEUVRE
OU DECIDE DE METTRE EN CEUVRE

La Société n'a pas mis en ceuvre de mesures susceptibles de faire échouer I'Offre et n'a pas l'intention
de mettre en ceuvre de telles mesures.

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE

Le document « Autres Informations » relatif aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et
comptables de la Société, lequel est requis au titre de I'article 231-28 du réglement général de I'AMF,
sera déposé auprés de 'AMF et mis a la disposition du public, sans frais, au plus tard la veille de
I'ouverture de I'Offre. Des exemplaires de ce document seront disponibles sur le site Internet de I'AMF
(www.amf-france.org) et de la Société et pourront étre obtenus sans frais au siége social de la Société,
24-32 rue Jacques lbert, Carré Champerret - 92300 LEVALLOIS-PERRET.

10. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données du présent Projet de Note en Réponse sont conformes a la réalité et
ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée. »

Groupe Open
Représenté par Monsieur Frédéric Sebag, en qualité de Président Directeur Général

33



Cette offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de I’Autorité des marchés financiers

ANNEXE — RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT
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CONTEXTE DE L'OPERATION

Par voie de communiqué de presse en date du 11 janvier 2022, la société Groupe Open (ci-aprés « Groupe Open »
ou la « Société » ou le « Groupe ») a indiqué que la société New GO? (ci-aprés « New GO » ou I’ « Initiateur ») I'avait
informée avoir conclu, le 7 janvier 2022, deux contrats d’acquisition portant sur 1 206 600 actions Groupe Open (ci-
aprées les « Blocs d’Actions ») représentant ensemble environ 15 % du capital de la Société, auprés de deux
actionnaires minoritaires?, au prix de 33,50 € par action Groupe Open.

Ces acquisitions font suite a I'offre publique d’achat initiée en novembre 2020 et cl6turée le 13 janvier 2021 (ci-
aprés I’ « OPA 2020 ») qui avait vu le concert formé par New GO, les fondateurs et les membres de leurs familles3
(ci-apres les « Fondateurs »), acquérir environ 28 % du capital de la Société a un prix de 15 € par action, pour détenir
a son issue 72,5 % de son capital. Aprés acquisition des Blocs d’Actions, ces opérations conduisent New GO a
controler plus de 87,44 % du capital et 86,51 % des droits de vote de Groupe Open répartis comme suit :

Groupe Open
Actionnariatau 12 janvier 2022 % %

New GO 7064995 87,44% 7064995 2 86,51%
Public 995 606 : 12,32% 1082237 § 13,25%
Autocontrole 19222 0,24% 19222 f 0,24%
Total 8079 823 100,00% 8166454 100,00%

Il convient de noter qu’aprés acquisition de 255 531 actions® entre le 2 et le 24 février 2022, New GO détient a cette
derniére date 7 320 526 actions New GO, représentant 90,60 % du capital et 90,02 % des droits de vote de Groupe
Open®.

Dans ce cadre, compte tenu de I'accroissement de sa quote-part de détention dans le capital de la Société, New GO
a déposé le 2 février 2022, un projet d’offre publique d’achat simplifiée (ci-aprés I’ « Offre » ou I’ « OPAS ») visant
les actions de Groupe Open non détenues par New GOS, soit 995 606 actions’, au prix de 33,50 € par action payable
en numéraire, suivie, si les conditions sont réunies, par la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire®.

Selon I'Initiateur, I'Offre est motivée par la volonté de la Société (i) de ne plus faire appel au marché pour se financer,
(ii) de proposer aux actionnaires minoritaires de bénéficier d’une totale liquidité et (iii) d’alléger les contraintes
réglementaires et les co(ts induits par la cotation de la Société.

Pour les douze mois a venir, I'Initiateur n’envisage pas de modifier la stratégie de la Société ni la politique en matiere
d’emploi, tout en précisant que I'opération vise a accélérer la transformation de Groupe Open en lui permettant de

1 New GO est une société constituée pour les besoins de I'OPA 2020. Elle est contrdlée par les Fondateurs de Groupe Open et le
fonds Montefiore Investment V SLP (géré par la société d’investissement Montefiore Investment).

2 Soit 882 176 actions Groupe Open auprés d’Amiral Gestion, et 324 424 actions Groupe Open auprés de Sycomore Asset
Management.

3 Les Fondateurs regroupent les groupes familiaux Sebag, Sadoun et Mamou-Mani, et madame Valérie Benvenuto.

4 En application des articles 231-38 et 231-39 du réglement général de I’AMF, I'Initiateur peur acquérir au maximum 30 % des
actions visées par I'Offre entre le dép6t du projet d’Offre et son ouverture.

5 Sur la base d’un nombre total d’actions de la Société s’élevant & 8.079.823, et d’un nombre total de droits de vote théoriques
de 8.113.005 au 24 février 2022.

6 A I’exception des 19 222 actions Groupe Open auto-détenues.

7 Au 24 février 2022, le public ne détient plus que 740 075 actions Groupe Open.

8 Dans la mesure oU, au 24 février 2022, les actionnaires minoritaires ne détiennent plus un pourcentage de capital et de droits
de vote supérieur a 10 %, la procédure de retrait obligatoire sera automatiquement mise en ceuvre.
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disposer des moyens de financer des acquisitions. En termes de gouvernance, I'Initiateur serait susceptible de
modifier la composition des organes sociaux en cas de mise en ceuvre du retrait obligatoire. La politique de
distribution de dividendes sera assujettie aux conditions de remboursement liées au financement de I'opération.

L’Initiateur n’envisage pas non plus de fusionner avec la Société mais entend demander, si les conditions de seuil de
détention prévues par l'article 237-1 du réglement général de 'AMF sont remplies®, la mise en ceuvre d’une
procédure de retrait obligatoire visant les actions non détenues par I'Initiateur (a I'exception des actions auto-
détenues) a un prix identique a celui de I'Offre soit 33,50 € par action, entrainant la radiation des actions de la
Société d’Euronext Paris.

Enfin, I'Initiateur n’identifie pas de synergie significative de colts ou de revenus résultant de la réalisation de
I'opération.

Il faut relever qu’a l'occasion de cette Offre, I'Initiateur envisage de procéder a une réorganisation de ses
instruments financiers, et notamment au rachat aupres des Fondateurs d’une partie de leurs intéréts économiques
au sein de New GO en application des contrats conclus lors de I’OPA 2020, constituant des opérations connexes a
I'Offre.

Dans ce contexte, le cabinet BM&A Advisory & Support a été mandaté le 19 janvier 2022 par le Conseil
d’Administration de la Société en qualité d’expert indépendant afin d’apprécier le caractere équitable du prix
proposé pour les actions Groupe Open visées par I'Offre.

Notre intervention est requise par les dispositions du réglement général de I’AMF figurant au Titre VI du Livre I,
Chapitre 1%, article 261-1, et en particulier :

= |e paragraphe |, alinéa 1°, dans la mesure ou la société visée est contrélée au sens de I'article L 233-3 du

code de commerce avant le lancement de I'opération par I'Initiateur ;

= |e paragraphel, alinéa 2°, dans la mesure ou des dirigeants ou actionnaires qui contrdlent la société visée au
sens de |'article L. 233-3 du code de commerce ont conclu des accords avec I'Initiateur de I’Offre susceptibles
d’affecter leur indépendance ;

= |e paragraphe |, alinéa 4°, en raison de |'existence d’opérations connexes a I'Offre susceptibles d’avoir un
impact sur le prix de I'Offre ;

= |e paragraphe Il, dans la mesure ou un retrait obligatoire est envisagé®®.

La présente attestation ne constitue pas une recommandation de participer ou non a I'Offre.

9 Art. 237-1 du RGAMF : « A l'issue de toute offre publique et dans un délai de trois mois a l'issue de la cléture de I'offre, I'initiateur
de cette offre publique peut se voir transférer les titres non présentés par les actionnaires minoritaires dés lors qu'ils ne
représentent pas plus de 10 % du capital et des droits de vote moyennant indemnisation de ces derniers. », cf. note 7.

10 Dans la mesure ou, au 24 février 2022, les actionnaires minoritaires ne détiennent plus un pourcentage de capital et de droits
de vote supérieur a 10 %, la procédure de retrait obligatoire sera automatiquement mise en ceuvre.
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2 I PRESENTATION DE L'EXPERT INDEPENDANT

Le cabinet BM&A Advisory & Support (ci-aprés « BM&A A&S » ou « BM&A »), est une société d’expertise comptable
inscrite au tableau de I'Ordre des experts-comptables de Paris Ile-de-France. Issue de la scission en 2015 du cabinet
BM&A, BM&A A&S est une filiale a 100 % de BM&A Partners, société faitiere du groupe BM&A qui compte environ
200 collaborateurs. L'intégralité du capital de BM&A Partners est détenue directement ou indirectement par ses
28 associés, personnes physiques.

BM&A A&S est constitué sous forme de société par actions simplifiée au capital de 1 287 474 € ; son siége social est
situé 11 rue de Laborde a Paris 8™,

Le groupe BM&A développe plusieurs activités : audit comptable et financier, évaluation financiére et expertise
indépendante, consolidation et reporting, prévention et restructuration, transaction services et risques, process et
systemes d’information. Chaque activité, animée par un ou plusieurs associés, dispose d’une équipe dédiée,
spécialisée dans son domaine.

Le groupe BM&A jouit d’'une expérience reconnue dans les opérations requérant une appréciation indépendante de
I’équité entre actionnaires et est membre de I’Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI). Le
groupe BM&A est doté d’une charte déontologique propre aux missions d’expertise indépendante, téléchargeable
sur son site Internet www.bma-paris.com.

2.1 Missions d’expertise indépendante réalisées au cours des 36 derniers mois

Au cours des 36 derniers mois, le cabinet a produit les attestations d’équité et les rapports d’expertise indépendante
suivants :

aolt-21

Offre Publique d'Achat Simplifiée

lliad

Holdco Il

févr-19 Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire Guy Degrenne Diversita & Vorwerk Kepler Cheuvreux
mars-19 Offre Publique d'Achat Simplifiée Harvest Five Arrows Principal Invesments Lazard, Alantra

mai-19 Augmentation de capital réservée et émission ADP AlésGroupe n/a n/a

juil-19 Offre Publique d'Achat Coheris ChapsVision Invest Securities

nov-19 Offre Publique de Rachat d'Actions Iliad n/a CACIB & Société Générale
mai-20 Offre Publique d'Achat Simplifiée Blue Solutions Bolloré SE Natixis & BNP Paribas
oct-20 Offre Publique d'Achat Simplifiée Genkyotex Calliditas Therapeutics AB Bryan Garnier

BNP Paribas & CACIB & Société Générale

oct-21 Offre Publique d'Achat Simplifiée Ivalis RGIS
déc-21 Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire Visiodent Groupe Visiodent & Hivista
janv-22 Offre Publique d'Achat Simplifiée SMTPC Eifffage & Vinci Concessions

Invest Securities
Portzamparc
Portzamparc

2.2 Déclaration d’indépendance

En application de I'article 261-4 du réglement général de I’AMF, nous attestons que notre cabinet, et le signataire
du présent rapport, ne se trouvent pas, vis-a-vis de la Société, de leurs conseils et de leurs actionnaires, dans une
des situations de conflit d’intéréts décrites dans I'instruction AMF n°2006-08 du 25 juillet 2006. En particulier, nous
attestons que le cabinet et ses associés :

e n’entretiennent aucun lien juridique ou en capital avec les sociétés concernées par I'Offre, ou leurs
conseils, susceptibles d’affecter leur indépendance ;

® n’ont procédé a aucune évaluation de la société visée par I'Offre ou qui réalise I'Offre au cours des 18
mois précédant la date de désignation ;

e ne détiennent aucun intérét financier dans la réussite de I'Offre, ni créance ni dette envers I'une des
sociétés concernées par I'Offre ou toute personne contrdlée par ces sociétés ;

® n’ont pas conseillé 'une des sociétés concernées par I'Offre ou toute personne que ces sociétés
contrdlent au sens de I'article L. 233-3 du Code de commerce au cours des dix-huit derniers mois.

)
B M &(\ Groupe Open | Offre publique d’achat simplifiée | Expertise indépendante 6


http://www.bma-paris.com/

2.3 Rémunération de I’expert

La rémunération percue par BM&A au titre de la présente opération s’éléve a 68 000 € hors taxes et débours.

2.4 Diligences effectuées par I'’expert

La présente mission a été réalisée par Pierre Béal, associé, et Stéphane Marande, directeur exécutif, assistés de
Jillian Walter, directeur de mission, spécialisé en évaluation financiere des entreprises, et Amaél Nabet, assistante.

La revue indépendante a été effectuée par Eric Blache, associé du cabinet, qui n’est pas directement intervenu dans
les travaux menés par I'équipe susmentionnée.

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et suivants du réglement
général de I'AMF, de son instruction d’application AMF DOC-2006-08 du 28 septembre 2006 et de la
recommandation AMF DOC-2006-15 du 28 septembre 2006, toutes deux modifiées le 10 février 2020.

Nous avons été informés de I'Offre envisagée le 11 janvier 2022. A la suite de notre nomination en qualité d’expert
indépendant par le Conseil d’administration de Groupe Open, intervenue le 19 janvier 2022, nous avons commencé
nos travaux le 27 janvier 2022 et les avons achevés le 1°" mars 2022, date a laquelle nous avons remis la version
définitive de notre rapport.

Au cours de nos travaux, nous nous sommes principalement entretenus avec les personnes suivantes :
e Groupe Open — Membres du comité ad hoc :

*  Valérie Benvenuto!?, directrice générale Opérations & Finance, administratrice de
Groupe Open;

= Jessica Ifker Delpirou, administratrice indépendante de Groupe Open ;
=  Dominique Malige, administrateur indépendant de Groupe Open ;
e (Oddo BHF — Etablissement présentateur :
=  Marc Antao, executive director — Head of Public M&A ;
= Joséphine Schneider, vice-president Corporate Finance ;
=  Elise Harlé, M&A analyst ;
e Jeantet (Cabinet d’avocats, conseil de la Société) :
=  Me Guillaume Soulé, avocat.

Nous précisons qu’a ce jour, nous n’avons rencontré aucun actionnaire minoritaire de la société Groupe Open ni

recu de question émanant de leur part.

Nos travaux ont été réalisés sur la base des documents communiqués par la Société et ses conseils, et sur les

informations communiquées lors d’entretiens portant notamment sur les points suivants :
i) la présentation de I'opération envisagée et son contexte ;
ii) la description de I'activité de la Société et de son marché ;
iii) les éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres ;

iv) les hypotheses structurantes sur lesquelles s’appuie le plan d’affaires produit par le Management, et
notamment les déterminants de la croissance, la dynamique commerciale et la problématique de la
gestion des ressources humaines (attraction et rétention des collaborateurs).

11 Valérie Benvenuto est également actionnaire de New GO et fait partie des Fondateurs
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Nos travaux ont principalement consisté a :

i)
i)
iii)
iv)
v)
Vi)
vii)
viii)

ix)

x)

prendre connaissance de |'activité et de I'historique de la Société ;
étudier le contexte général de I'Offre ;

étudier les accords conclus avant et dans le cadre de I'Offre et analyser les conditions de réalisation de
certains de ces accords, envisagées a l'issue de I'Offre ;

analyser les comptes historiques de la Société et étudier I’évolution de sa situation financiere ;
analyser les données financiéres prévisionnelles de la Société produites par son management ;

mettre en ceuvre les méthodes d’évaluation des capitaux propres de la Société, jugées pertinentes au
cas d’espece ;

comprendre les écarts de valeur entre I'OPA 2020 et la présente opération ;
étudier les travaux d’évaluation mis en ceuvre par Oddo BHF afin de réaliser un examen critique ;

prendre connaissance de la documentation juridique liée aux accords conclus a I'occasion de I'OPA 2020
et analyser les conditions de rachat de certains intéréts économiques des Fondateurs ;

rédiger notre projet de rapport.

Pour accomplir notre mission, nous avons notamment utilisé les documents et informations qui nous ont été

communiqués par la Société et par ses conseils. Il s’agit principalement :

du projet de la note d’information relative a I'Offre ;

du projet de note en réponse ;

du projet de rapport d’évaluation du 2 février 2022 de la Banque présentatrice, Oddo BHF et de sa mise a
jour du 24 février 2022 ;

des accords conclus dans le cadre de I'OPA 2020 et la documentation juridique relative a la présente

opération, et notamment :

e |e protocole d’'investissement signé le 2 octobre 2020 entre Montefiore Investment V SLP et les
Fondateurs et son avenant du 24 février 2021, ainsi que la pacte d’associés de New GO du 24
février 2021 ;

e |es traités d’apport relatifs a I'apport d’actions Groupe Open a New GO de la part des Fondateurs
en date du 24 février 2021 ;

e |atable de capitalisation de New GO a l'issue de I'OPA 2020 et des opérations d’apport ;

e |es contrats d’acquisition de bloc d’actions signés le 7 janvier 2022 entre Sycomore Asset
Management et Amiral Gestion d’une part, et New GO d’autre part ;

e |e contrat de prise ferme signé le 1°" février 2022 relatif au programme d’émission par New GO
d’obligations d’un montant total maximal de 140 m&€, destinée au financement de I'Offre et
d’opérations de croissance externe (ci-aprés I’ « Unitranche ») ;

e le Memorandum of Understanding (ci-aprés le « MoU ») signé le 1°" février 2022 entre Montefiore
Investment V SLP et les Fondateurs, comprenant le projet de protocole d’investissement et le
projet de pacte d’associés de New GO ;

e |atable de capitalisation de New GO prévisionnelle a I'issue de I'Offre ;
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e des rapports financiers annuels et les documents d’enregistrement universel de la Société de 2016 a 2020 ;

e du compte de résultat, du bilan et du tableau de flux de trésorerie (consolidés) provisoires de |'exercice
2021 (ci-apres, les « Comptes Provisoires ») ;

e des comptes simplifiés et de la balance générale de New GO au 31 décembre 2021 ;
e du plan d’affaires 2022-2026 produit par le management ;
e du plan d’affaires 2020-2023 communiqué lors de I'OPA 2020.

Nous avons principalement utilisé la base de données financiéres Eikon de Refinitiv!? et les outils développés par le
cabinet sous la marque Fairness Finance. Afin de compléter nos analyses, nous avons également collecté toute
information de source publique dont I'exploitation nous a semblé pertinente. Enfin, nous avons examiné les rapports
annuels et les notes d’analyse disponibles relatifs aux sociétés que nous avons étudiées dans le cadre de la recherche
des échantillons de sociétés comparables.

Nos travaux ne consistaient pas a réaliser un audit ou un examen limité des comptes annuels ou des situations
comptables au sens des normes d’exercice professionnel de la CNCC ou des normes internationales de I'lIFAC.

S’agissant des prévisions financiéeres sur lesquelles nous nous sommes basés, la direction de Groupe Open nous a
affirmé qu’elles correspondaient a sa vision du développement de la Société et, qu’a la date d’émission de notre
rapport, elle n’a connaissance d’aucun élément susceptible de les remettre en cause. Elle nous a également affirmé
que les Comptes Provisoires de I'exercice 2021 qui nous ont été communiqués, ne différerons pas des comptes
définitifs.

Conformément a la pratique en matiere d’expertise indépendante, nous n’avons pas cherché a valider les données
historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la cohérence.
Notre opinion est nécessairement fondée sur les conditions de marché, économiques et autres, telles qu’elles
existent et telles qu’elles peuvent étre actuellement anticipées, ainsi que sur les informations mises a notre
disposition.

12 ex Thomson-Reuters.

)
B M &(\ Groupe Open | Offre publique d’achat simplifiée | Expertise indépendante 9



3 I PRESENTATION DE GROUPE OPEN

3.1 Activité et historique

3.1.1 Présentation du Groupe Open

Le Groupe Open est une société anonyme a conseil d’administration dont le siege social est situé au 24-32 rue
Jacques lbert, 92300 Levallois-Perret, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le
numéro 348 975 087, et dont les actions sont admises aux négociations sur le compartiment C d’Euronext Paris (ISIN
FRO004050300-OPN).

Fondée en 1989, la Société est un acteur du marché des Entreprises de Services du Numérique (ESN) francaises, se
positionnant au cceur de la transformation industrielle et digitale des entreprises. Au 31 décembre 2021, le Groupe
a réalisé un chiffre d’affaires de 336,3 m€ et emploie environ 3 800 personnes.

3.1.1.1 Historique de développement et position stratégique, de 1989 a aujourd’hui

En 1989, Frédéric Sebag fonde la société Open Technologie, qui deviendra par la suite Groupe Open. En 1998, la
Société s’introduit en bourse sur le compartiment B d’Euronext Paris.

Au milieu des années 2000, Groupe Open opére un repositionnement stratégique, s’éloignant progressivement
d’une activité de distribution pour celle des services informatiques.

A partir de 2007, le Groupe Open s’est développé par l'intermédiaire d’opérations de croissance externes

successives :

Teamlog Sylis Qualitech Smart Trade MCO Finance Beler Soft Izberg Neos-5DI
Service en Conseil, gestion Socidté Services, devenu  Fingncement Roumanie Spécialisé dans Société de conseil
ingénierie et exploitation  spécialisée en “Smart Fi" Lateos Centre de les plateformes €t d'ingénierie
informatique des systémes assurance et Département E-commerce production Marketplace informatique,
d'information et mutuelle finance de Kynapse spécialiste de
d'infrastructures marché Open Conseil en I'environnement
informatiques transformation Microsoft
digitale
Innetis La Netscouade
Service Agence digitale en
informatique communication
corporate

Source : Groupe Open

En 2008, le Groupe cede son activité de distribution Logix, et s'impose progressivement comme un acteur du secteur
des ESN.

En 2010, le Groupe procede a la fusion d’Innetis (activité de services historique d’Open), Teamlog et Sylis, et
regroupant ces entités au sein du Groupe et de la marque Open.

En 2014, le Groupe acquiert SmartFi Services, société de services informatiques spécialisée dans la banque et la
finance, afin de renforcer son activité Finance.

En 2016, Groupe Open lance le Plan « Stratégie Open 2020 » visant a répondre aux enjeux de la transformation
digitale de ses clients, et qui prévoit sur 5 ans des investissements de croissance externe et un plan de recrutement
centré autour des technologies « Social, Mobilité, Analytique et Cloud» (« SMAC »). La méme année, les acquisitions
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des sociétés Lateos (intégrateur de solutions e-commerce), Kynapse (conseil en transformation digitale), La
Netscouade (agence de communication digitale) et MCO Finance (logiciel crédit et crowdfunding) renforcent la
croissance du Groupe.

En 2017, Groupe Open cede sa filiale en Belgique (Groupe Open Belgium) et se sépare de sa filiale en Chine basée a
Shangai, abandonnant ainsi ses activités dans ce pays. Le Groupe acquiert toutefois la société roumaine Beler Soft
afin de bénéficier d’un centre de production piloté depuis la France.

La Société réalise en 2018 I'acquisition de I'entreprise francaise Izberg (édition de plateformes Marketplace/e-
commerce) afin de compléter son offre de solutions numériques.

En 2019, le Groupe Open doit faire face (i) a un taux de rotation de ses employés (turnover) important, entrainant
une refonte de sa politique de ressources humaines afin d’attirer et de fidéliser les talents, (ii) a la nécessaire mise
en conformité de ses entreprises sous-traitantes, entrainant une baisse du recours a ces derniéres et (iii) a la
fragilisation des institutions financieres, qui comptent parmi les principaux clients de la Société, dans un contexte
de taux d’intérét bas, et d’exigences en capitaux propres plus élevées qui ont provoqué une diminution de leurs
dépenses informatiques.

En 2020, la crise sanitaire perturbe la stratégie de recrutement du Groupe qui voit ses effectifs et son TACE?
diminuer. Dans ce contexte difficile, le cours de bourse chute a un plus bas de 6 € en avril. Cependant, la Société
résiste a la crise, son chiffre d’affaires ne diminuant que de 2,5 % (-3,3 % de croissance organique) grace, notamment,
a une croissance de son activité sur le secteur public, la banque-assurance et I'énergie. L’acquisition de Neos-SDI,
société de conseil et d’ingénierie informatique et spécialiste de I'environnement Microsoft contribue au chiffre
d’affaires 2020 a hauteur de 2,5 m€.

Au deuxieme semestre 2020, Groupe Open annonce la signature d’un accord de négociations exclusives avec le
fonds d’investissement Montefiore Investment suivi par I'avis favorable du Conseil d’administration pour le
lancement d’une offre publique d’achat, I'OPA 2020, sur les actions Groupe Open initiée par ses Fondateurs, de
concert avec Montefiore via la société NEW GO. A lissue de cette offre et aprés cession et apport de la part des
Fondateurs, le Groupe est contrdlé a hauteur de 72,5 % par New GO.

Fin 2020, Groupe Open céde sa filiale en Hollande (Groupe Open Nederland).Les résultats de I'année 2021, sont
caractérisés par un net rebond du chiffre d’affaires (+13,5%, dont +9,2 % de croissance organique) et une
amélioration de la marge opérationnelle, qui témoignent d’une bonne dynamique commerciale avec le gain de
nouveaux marchés, particulierement dans les services publics et de I’énergie. Le développement du télétravail
soutient I'activité « Microsoft » autour des solutions collaboratives Office 365, grace a la filiale Neos-SDI intégrée en
2020.

3.1.2 Présentation de I'activité

3.1.2.1 Activité de la Société

Groupe Open accompagne les entreprises, en France et a l'international, dans leurs enjeux de transformation
industrielle et numérique. La Société propose une offre intégrée IT sur toute la chaine de valeur grace a la maitrise
des technologies SMACS (Social, Mobility, Analytics, Cloud, Security), centrée sur la fourniture de prestations autour
des applications, des infrastructures et du conseil.

Le Groupe est organisé autour de deux principaux métiers :

= Applications & Infrastructure services (Développement et industrialisation des applications et
environnements technologiques) : principale activité du Groupe permettant la gestion de I'intégralité du
cycle de vie des systemes d’information et des projets digitaux, de la mise en place a I'optimisation, en
passant par la gestion et la prestation de différents services.

13 Taux d’activité, congés exclus
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. prestations de conseil (innovation, conception, pilotage et accompagnement) ;

. expertises Technologiques pour renforcer les équipes projets sur toute la chaine de valeur du

SI (Apps et Ops) ;

. expertises Méthodes et Expertises Métiers dans chaque secteur.

= Digital & Solutions dédié a I'édition de logiciels, de solutions et de plateformes, et notamment :

. des plateformes technologiques : Fullmaps (solution de cartographie web et mobile), Swizi

(plateforme web de création et d’animation d’applications mobiles) ;

. des plateformes business : Izberg (plateforme de marketplace), Primpromo (suivi et pilotage

de la promotion immobiliere), Xloan (solution de gestion des opérations de financement).

L'activité de Conseil Digital du Groupe intégrée au métier Digital & Solutions, se décline autour de la transformation

digitale, la communication digitale et la valorisation des données, notamment via Kynapse, son cabinet de conseil

spécialisé en Data et IA.

REPARTITION DU CHIFFRE D'AFFAIRES 2021 PAR
METIER

Digital &
Solutions

Applications &
Infrastructure
services

REPARTITION DU CHIFFRE D'AFFAIRES 2021 PAR
SECTEUR D'ACTIVITE

Services / Banque /
Transports / Assurance
Telecom / / Finance
Commerce
Energie /
Industrie

Secteur
public

Groupe Open intervient sur sept secteurs et principalement sur le secteur public (28%), le secteur finance et

bancassurance (27%) et le secteur de I'énergie (12%). La part du secteur public dans le chiffre d’affaires d’Open a

progressé d’environ 3% en 2021 par rapport a 2020. Cette évolution s’explique par un accompagnement sur ce

secteur, comme envisagé dans la stratégie 2020 de spécialisation sectorielle moyen/long terme.
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3.2 Analyse historique des comptes publiés

3.2.1 Evolution des résultats

La Société cloture ses comptes annuels au 31 décembre. Les résultats consolidés du Groupe sont présentés dans le
tableau ci-apres, a compter de l'exercice 2016. Les données présentées au 31 décembre 2021 sont issues des
Comptes Provisoires communiqués par le management :

Groupe Open
Compte de résultat 31-déc.-16 31-déc.-17 31-déc.-18 31-déc.-19 31-déc.-20 31-déc.-21
m€ 12 m. 12 m. 12 m. 12 m. 12m. 12 m.

Chiffre d'affaires 304,7 313,9 323,8 303,9 296,2 336,3
% croissance 3,0% 3,2% (6,1%) (2,5%) 13,5%
Achats consommés (3,7) (3,1) (2,7) 0,3) (0,9) (1,7)
Salaires et charges (214,6) (219,0) (227,4) (223,6) (216,9) (241,1)
Impbts et taxes (4,6) (4,8) (4,9) (3,8) (4,8) (5,0)
Autres produits et charges (58,5) (59,6) (61,5) (52,9) (51,3) (61,2)
Charges d'exploitation (281,4) (286,5) (296,5) (280,6) (273,9) (309,0)
% croissance 1,8% 3,5% (5,4%) (2,4%) 12,8%
Ebitda 23,3 27,4 27,3 23,3 22,3 27,3
Ebitda en % du CA 7,6% 8,7% 8,4% 7,7% 7,5% 8,1%
Ebitdaal 23,3 27,4 27,3 18,0 16,7 21,6
Ebitdaal en % du CA 7,6% 8,7% 8,4% 59% 5,6% 6,4%
Dotation aux amortissements (hors IFRS 16) (1,8) (2,3) (2,9) (3,3) (4,4) (3,3)
Dotation aux amortissements (IFRS 16) - - - (4,9) (5,2) (5,4)
Résultat opérationnel courant 21,5 25,1 24,4 15,1 12,7 18,6
ROC en % du CA 7,1% 8,0% 7,5% 5,0% 4,3% 5,5%
Ebital 21,5 25,1 24,4 14,7 12,3 18,3
Ebital en % du CA 7,1% 8,0% 7,5% 4,8% 4,1% 5,4%
Autres charges op. non courantes (1,2) (0,8) 0,7) (2,1 (1,1) (0,9
Charges IFRS 2 - (3,7) (1,1) (0,9) - -
Dépréciation des écarts d'acquisition (1,3) (2,5) - -
Résultat opérationnel 20,3 19,3 20,1 12,1 11,6 17,8
RESOP en % du CA 6,7% 6,1% 6,2% 4,0% 3,9% 53%
Résultat financier (1,0) (0,9) (0,7) (1,0) (0,9) (0,8)
dont charge financiére sur droits d'utilisation - - - (0,4) (0,4) (0,3)
Résultat exceptionnel 0,1 (1,7) (0,3) (2,0) (1,6) (0,7)
Impdt société (7,8) (8,2) (8,2) (6,7) (5,7) (6,0)
dont CVAE (3,6) (3,8) (4,0) (3,8) (3,7) (2,1)
Résultat net 11,6 8,5 10,9 24 34 10,2
RN en % du CA 38% 2,7% 34% 08% 1,1% 3,0%

3.2.1.1 Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires, qui s’éleve a 336 m€ en 2021, a connu un taux de croissance annuel moyen de I'ordre de 2,0%
sur la période 2016-2021. Cette croissance n’a toutefois pas été linéaire, avec une chute de 6,1 % du CA en 2019,
année affectée par un retournement de la conjoncture du marché des ESN, et une baisse de 2,5 % en 2020,
conséquence de la crise sanitaire. Cette derniére année marque un point bas depuis 2015, avant un fort rattrapage
en 2021 et une croissance de 13,5 % (dont 9,2 % en croissance organique) grace notamment :

= au secteur public, passant de 24,7 % du CA total en 2020 a 27,1 % en 2021 ;
= 3 une hausse de I'effectif productif lié notamment a I'acquisition de Neos SDI en 2020 ;
= 3 une augmentation du tarif journalier moyen.

L’activité commerciale en 2021 a été dynamique, se traduisant par le gain de nouveaux marchés particulierement
dans le secteur public. Les contrats signés durant le premier trimestre illustrent les expertises d’Open autour de
Modern Workplace et du Cloud (AWS, OVH, Microsoft Azure). La période actuelle, marquée par un accroissement
du recours au télétravail, engendre une activité avec Microsoft soutenue autour des solutions collaboratives Office
365 via la filiale Neos-SDI, intégrée en 2020. Le recours croissant a la sous-traitance, pour répondre a la demande

notamment sur les véhicules contractuels publics, a également soutenu la croissance sur I'lannée 2021.

)
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3.2.1.2 Ebitdaal

Le taux d’Ebitdaal'* est en constante diminution entre fin 2017 et fin 2020, passant de 8,7 % a 5,6 %. L’évolution de
cette marge est essentiellement liée a celle des charges salariales, qui représentent I'essentiel des dépenses
opérationnelles et qui passent d’environ 70 % du CA a fin 2016/2017 a plus de 73 % a fin 2019/2020, avant de revenir
a un niveau de 71,7 % fin 2021. La diminution de ce ratio en 2021 est liée a une meilleure couverture des cots fixes
grace a la dynamique commerciale et a I'effet positif du plan stratégique RH lancé en 2018 visant a attirer les talents
et a fidéliser les effectifs. Entre 2020 et 2021, ces derniers ressortent en croissance de 8,4 % passantde 3516 a 3 811
employés (97 % de I'effectif est situé en France). Le management, comme le reste du secteur, anticipe toutefois une
hausse du turnover et des difficultés de recrutement en 2022.

Sur la période étudiée cette tendance est partiellement compensée par le recours a la sous-traitance.

L’évolution du taux d’Ebitdaal du Groupe Open sur la période 2016-2021 est présentée ci-dessous :

EvoLuTiOoN DU CA ET DU TAUX D'EBITDAAL
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La rentabilité ressort en nette amélioration en 2021, avec une marge d’Ebitdaal atteignant 6,4 % contre 5,6 % |’année
précédente.

3.2.1.3 Ebital®®

L’Ebital (21,5 m€ en 2016 représentant 7,1 % du CA 2016, 18,3 m€ en 2021 représentant 5,4 % du CA), est en recul
de 14,8 % sur la période (taux de croissance annuel moyen de -3,1 %). Son évolution baissiere, largement corrélée a
I’'Ebitdaal, est dégradée par I'augmentation des dotations aux amortissements, en croissance annuelle d‘environ
13 % sur la période, passant de 0,6 % a 1 % du chiffre d’affaires (hors effets de la norme IFRS 16), reflétant

essentiellement I'augmentation tendancielle des investissements en immobilisations incorporelles.

L'incidence du retraitement de la part financiere des loyers opérationnel sur I'Ebit, nécessaire pour assurer la
comparabilité des agrégats pré norme IFRS 16, a une incidence peu significative sur I'agrégat (entre 0,3 m€ et 0,4 mg,
soit moins de 2 % de I'Ebital).

3.2.1.4 Résultat opérationnel

L’absence de dépréciation des écarts d’acquisition’® entre 2019 et 2021, et 'annulation des AGAP (attribution
gratuite d’actions et d’actions de préférence) en 2020, ont permis de compenser partiellement la baisse du résultat
opérationnel, qui passe, entre 2016 et 2021, de 20,3 m€ a 17,8 m€ soit une baisse annuelle moyenne de 1,6 %. La

14 EBITDA after lease, ou EBITDA retraité des amortissements de I'actif de droit d’usage et de la part financiére des loyers
opérationnels visant a annuler les biais introduits par la norme IFRS 16.

1S EBIT after lease ou EBIT retraité de la part financiére des loyers opérationnels visant a annuler les biais introduits par la norme
IFRS 16.

16 Qui avaient concerné en 2017 une restructuration au Bénélux et en 2018 la dépréciation dans les comptes de I'entité Groupe
Open Nederland.
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marge de résultat opérationnelle est en constante diminution entre 2016 et 2020, passant de 6,7 % a 3,9 %, avant
de rebondir en 2021 a 5,3 %,

Les autres produits et charges opérationnels, qui s’éléevent a (1,1) m€ en 2020 et a (0,9) m€ en 2021, sont
principalement liées a des mesures de réorganisation interne dans les entités frangaises. Malgré le caractere
exceptionnel de ces charges, le management fait toutefois le constat de la régularité historique de ce montant .

3.2.1.5 Résultat financier

Retraité des effets de la norme IFRS 16, le résultat financier est en constante diminution sur la période, passant de
1 m€ a 0,4 m€. |l est essentiellement composé d’intéréts sur emprunts et d’intérét divers auxquels sont ajoutés les
autres produits et charges financiers. Les intéréts relatifs a I'affacturage sont inclus dans les intéréts divers et ne
représentent pas, dans un contexte général de taux d’intérét encore faibles, un montant significatif.

3.2.1.6 Résultat net

Le résultat net ressort tres volatil sur la période 2016 — 2021, passant d’un point haut a 11,6 m€ en 2016, soit une
marge nette de 3,8 %, a un point bas en 2019 a 2,5 m€, pour une marge nette de 0,8 %, avant de s’établir a 10,3 m€
en 2021, soit 3,1 % du chiffre d’affaires. Entre 2020 et 2021, le résultat net a presque triplé passant de 3,5 m€ a
10,3 m€, conséquence de la forte reprise de I'activité.

En 2021, il comprend un imp6t sur les sociétés de I'ordre de 3,9 m€ et un montant de cotisation sur la valeur ajoutée
des entreprises (CVAE) de 2,1 m€, le Groupe considérant que la CVAE répond a la définition d’un imp6t sur le résultat,
tel que défini par la norme IAS 12.

3.2.2 Evolution de la situation bilancielle

Le bilan fonctionnel du Groupe est présenté dans le tableau ci-apres, a compter de I'exercice 2016 :

B|I€an fonctionnel 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m:

Immobilisations incorporelles 114,9 112,5 114,2 113,2 120,4 121,7
Droits d'utilisation IFRS 16 - - - 21,4 18,3 12,3
Immobilisations corporelles 4,2 4,8 5,9 5,7 5,0 5,2
Immobilisations financiéres 3,1 3,1 3,7 4,3 4,9 5,7
Actif d'impots différés 2,2 2,6 2,7 1,3 3,7 3,7
Immobilisations 124,4 123,0 126,5 145,8 152,3 148,5
Stocks - - - - - -
Créances clients 58,6 60,0 56,7 44,0 49,5 60,8
Autres créances d'exploitation 12,6 15,5 13,6 10,4 7,9 0,8
Dettes fournisseurs (16,2) (18,6) (17,4) (15,3) (17,5) (23,5)
Dettes fisc. & sociales (61,7) (65,6) (62,4) (55,7) (59,1) (63,8)
Autres dettes (11,8) (12,2) (11,8) (11,9) (16,3) (15,1)
BFR d'exploitation (18,5) (20,9) (21,3) (28,5) (35,5) (40,8)
BFR d'exploitation en % du CA n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Actifs financiers courants 11,6 11,3 10,1 17,3 11,6 16,2
BFR (6,9) (9,6) (11,2) (11,2) (23,9) (24,6)
BFR en % du CA (2,3%) (3,1%) (3,5%) (3,7%) (8,1%) (7,3%)
Provisions (5,9) (8,9) (10,9) (11,2) (13,6) (14,1)
Emprunts et dettes financiéres (19,8) (14,8) (14,8) (10,8) (6,8) (15,3)
Passifs financiers courants (8,8) (7,9) (5,4) (5,8) (6,7) (4,9)
Dette de loyers IFRS 16 - - - (22,7) (19,4) (12,9)
Trésorerie et équivalents 30,8 33,9 32,2 28,0 34,4 49,5
Trésorerie (dettes) nettes (y compris IFRS 16) 2,2 11,2 12,0 (11,3) 1,5 16,4
Actifs/(passifs) nets détenus en vu d'étre cédés - - - 0,7 - -
Total 113,8 115,7 116,4 112,8 116,3 126,2
Capitaux propres 113,8 115,5 116,3 112,8 116,4 126,2
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Au 31 décembre 2021, I'actif immobilisé de Groupe Open s’éleve a 148,5 m€ et se compose essentiellement
d’immobilisations incorporelles, elles-mémes essentiellement constituées d’écarts d’acquisition :

Goodwill 112,5 108,2 108,4 106,9 115,3 115,3
Droits d'utilisation IFRS 16 - - 21,4 18,3 12,3
Autres immobilisations incorporelles 2,4 43 5,8 6,3 5,1 6,3
Immob. incorp. 114,9 112,5 114,2 134,5 138,7 134,0
Immob. corp. 4,2 4,8 5,9 5,7 5,0 5,2
Prét a la constuction 2,4 2,5 2,9 3,5 4,1 4,7
Dépdts et cautionnements 0,7 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9
Autres actifs financiers - - - - - 0,2
Immobilisations financiéres 3,1 31 3,7 4,3 4,9 5,7
Actif d'impots différés 2,2 2,6 2,7 1,3 3,7 3,7
Actif immobilisé 1244 123,0 126,5 145,8 152,3 148,5

Ces écarts d’acquisitions résultent des différentes acquisitions réalisées depuis 2006, dont Teamlog (2007), Sylis
(2008), Smart Trade Services devenu SmartFi Services (2014), MCO Finance (2016), Lateos (2016), Kynapse, La
Netscouade (2016), BelerSoft (2017), Izberg (2018) ou encore NEOS-SDI (2020).

Les autres immobilisations incorporelles résultent notamment de |’activation de charges de R&D dans le cadre de
projets de développement d’outils internes et de solutions éditées, a hauteur de 3,8 m€ en 2020.

Les droits d’utilisation relatifs aux contrats de locations opérationnels issus de I'application depuis 2019 de Ila
nouvelle norme IFRS 16 s’élévent a 12,3 m€ en 2021.

Les immobilisations corporelles, dont le montant s‘éleve a 5,2 m€ en 2021, se composent essentiellement de
matériels informatiques et équipements ainsi que de travaux d’aménagement dans les locaux.

Les immobilisations financieres correspondent a des actifs financiers non courants et s’élévent a 5,7 m€ en 2021,
dont 4,7 m€ de préts a la construction.

Le besoin en fonds de roulement, structurellement négatif, ressort a -24,6 m€ en 2021. Il est essentiellement
composé de créances clients, de dettes fournisseurs et de dettes fiscales et sociales. La Société, qui fait financer
certaines de ses créances par des sociétés d’affacturage, procede a la déconsolidation d’une partie des créances
financées (créances sans recours). Le Groupe met en avant sa bonne maitrise des délais de reglement et encours

clients :

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stocks - - - - - -
Créances clients 58,6 60,0 56,7 44,0 49,5 60,8
Autres créances d'exploitation 12,6 15,5 13,6 10,4 7,9 0,8
Dettes fournisseurs (16,2) (18,6) (17,4) (15,3) (17,5) (23,5)
Dettes fisc. & sociales (61,7) (65,6) (62,4) (55,7) (59,1) (63,8)
Autres dettes (11,8) (12,2) (11,8) (11,9) (16,3) (15,1)

BFR d'exploitation (18,5) (20,9) (21,3) (28,5) (35,5) (40,8)

BFR d'exploitation en % du CA n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Actifs financiers courants 11,6 11,3 10,1 17,3 11,6 16,2

BFR (6,9) (9,6) (11,2) (11,2) (23,9) (24,6)

BFR en % du CA (2,3%) (3,1%) (3,5%) (3,7%) (8,1%) (7,3%)
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La saisonnalité du BFR est cependant significative, ce dernier s’établissant en moyenne a -8,7 m€ au 30 juin entre
2016 et 2021 contre -14,6 m€ au 31 décembre sur la méme période. :

Evolution du besoin en fonds de roulement 2016-2021
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Les capitaux propres du Groupe s’élévent a 126,2 m€ au 31 décembre 2021, contre 116,4 m€ en 2020. lls sont pour
I'essentiel composés de réserves consolidées. Il n’y a pas eu d’augmentation de capital social en 2021. La part des
capitaux propres consolidés attribuable aux participations ne donnant pas le contrdle (intéréts minoritaires) est

marginale et s’éléve a 0,1 m€.

Fin 2021, la dette financiere s’éleve a 15,3 m€ et correspond a des emprunts aupres d’établissements de crédit. Les
dettes liées aux obligations locatives (IFRS 16) sont de 12,9 m€. Dans le cadre de ses financements bancaires, le

groupe n'a pas eu recours au Prét Garantie par I'Etat (PGE).

La trésorerie s’éléve, quant a elle, a 49,5 m€ conduisant a une position de trésorerie nette (y c. passifs courants et
dette IFRS 16) fin 2021 de 16,4 m€.

Emprunts et dettes financiéres (19,8) (14,8) (14,8) (10,8) (6,8) (15,3)
Passifs financiers courants (8,8) (7,9) (5,4) (5,8) (6,7) (4,9)
Dette de loyers IFRS 16 - - - (22,7) (19,4) (12,9)
Trésorerie et équivalents 30,8 33,9 32,2 28,0 34,4 49,5
Trésorerie (dettes) nettes (y compris IFRS 16) 2,2 11,2 12,0 (11,3) 1,5 16,4

La trésorerie nette hors dette de loyer IFRS 16 apparait en nette amélioration depuis I'année 2020 (cf. graphique
infra). Comme le BFR, la trésorerie nette est sujette a une nette saisonnalité et s’établit a un niveau significativement
supérieur au 31 décembre par rapport au 30 juin sur la période 2016-2021.

Evolution de la trésorerie (dette) nette (hors dette de
location IFRS 16) 2016-2021
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Les provisions, qui s’élevent a 14,1 m€ en 2021, comprennent majoritairement des indemnités de fin de carriére
pour 12,7 m€ :

m€ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Engagements de retraite 4,6 7,7 10,5 10,7 12,2 12,7
Autres provisions non courantes 1,0 1,0 0,4 0,5 1,4 1,4
Provisions courantes 0,3 0,2

Provisions pour R&C 5,9 8,9 10,9 11,2 13,6 14,1

3.2.3 Flux de trésorerie

Groupe Open
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Résultat net des activités poursuivies 11,4 10,2 11,2 10,9
Dotations nettes aux amortissements et provisions 2,5 4,2 5,4 5,3 5,8 4,4
en % du CAHT 0,8% 1,3% 1,7% 1,7% 2,0% 1,3%
Dotations amortissements/droits d'utilisation relatifs aux contrats de location 4,9 5,2 5,4
Autres items sans impact en trésorerie 0,1 3,7 0,3 0,9 1,6 (0,1)
Résultat des activités arrétées, cédées ou en cours de cession 0,2 (1,7) (0,3) (2,0) (1,6) (0,7)
Codt de I'endettement financier net 0,8 0,7 0,5 0,7 0,7 0,6
Charge d'impot (y compris imp6ts différés) 7,8 8,4 8,2 6,7 57 6,0

Capacité d'autofinancement avant coiit endettement financier net et impot (A) 22,8 25,5 25,3 21,0 22,4 26,4
Impot versé (B) (9,3) (10,6) (8,5) (9,2) (2,2) (5,9)
Variation du BFR lié a I'activité (C) (4,8) 53 0,6 4,5 8,2 0,5

Flux net de trésorerie généré par I'activité (D) = (A+B+C) 8,7 20,2 17,4 16,3 28,4 21,1
Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corp. et incorp. (3,7) (4,9) (5,4) (3,7) (2,5) (4,7)
Autres flux liés aux opérations d'investissement (4,5) 1,0 (3,3) (1,6) (11,3) (1,3)

Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement (E) (8,2) (3,9) (8,7) (5,3) (13,8) (5,9)
Rachats et reventes d'actions propres (2,0) (4,5) (2,3) (3,7) - (0,3)
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére (2,1) (2,8) (3,5) (3,4) - (0,0)
Encaissements liés aux nouveaux emprunts 20,4 0,2 - - - 15,0
Remboursements d'emprunts (11,3) (3,5) (3,1) (3,0) (3,1) (6,6)
Rbt de la dette/droits d'utilisation relatifs aux contrats de location - - - 4,7) (5,5) (6,0)
Autres flux liés aux opérations de financement (1,1) (1,1) (1,4) (0,2) 0,4 (2,1)

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (F) 3,9 (11,7) (10,3) (15,0) (8,2) (0,0)

Incidence des variations des cours des devises (G) - - - -

Variation de la trésorerie nette (D+E+F+G+H) 4,4 4,6 (1,6) (4,0) 6,4 15,1

La Société génere des flux de trésorerie opérationnels élevés découlant d’'une marge brute d’autofinancement
largement positive, et d’une évolution du BFR au 31 décembre favorable depuis 2017. Un point haut est atteint en
2020 a 28,4 m€, avant de retomber fin 2021 a 21,1 m€ essentiellement du fait d’une variation de BFR moins
favorable.

Les flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement sont essentiellement composés de décaissements liés aux
acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles, et a I'incidence des variations de périmetre. En 2021, il
s’éléve a 5,9 m€, en diminution de 7,9 m€ par rapport a 2020 du fait, essentiellement, de I'incidence de variations
de périmetre cette méme année. Les investissements en immobilisations corporelles du Groupe consistent
principalement a des aménagements de locaux et a I'achat de matériel informatique. Les investissements en
immobilisations incorporelles correspondent a des acquisitions de logiciels et a la capitalisation de frais de R&D.

3.3 Présentation du plan d’affaires

Les méthodes d’évaluation que nous avons mises en ceuvre s’appuient sur le plan d’affaires 2022-2026 produit par
le management de Groupe Open. Nous avons eu accés a une version détaillée de celui-ci, incluant des prévisions
couvrant le compte de résultat jusqu’au résultat net, des prévisions sur les principaux postes du bilan ainsi que
quelques éléments du TFT. Le modele fourni inclut également les hypothéses du management s’agissant des
principaux leviers opérationnels de la Société soit le taux journalier moyen (TJM), le taux d’activité congés exclus
(TACE), I’évolution du salaire moyen et la croissance des effectifs en équivalent temps plein (ETP).

Pour rationaliser I'évolution des perspectives du Groupe, nous avons également eu accés au plan d’affaires 2020-
2023 qui avait été produit a I'occasion de I'OPA 2020.

Le plan 2022-2026 du management retient les principales hypotheses suivantes :

=  Chiffre d’affaires : le management retient une hypothese volontariste concernant le chiffre d’affaires avec
la poursuite d’une croissance soutenue en 2022 (+ 9,6 %, aprés une croissance de +13,5 % observée en 2021)
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qui tend ensuite vers une croissance cible de I'ordre 5 % par an. Cette évolution repose sur des hypothéses
de croissance soutenue du TIJM et des effectifs. La prévision sur ce dernier point a d’ailleurs été
significativement revue a la hausse par rapport au plan 2020-23.

= Charges d’exploitation : L’évolution des charges d’exploitation anticipées dans le plan suit celle du chiffre
d’affaires et, en cohérence avec la nécessité de maintenir une croissance importante des effectifs,
s’accompagne d’une augmentation significative de la participation des salariés aux bénéfices.

=  EBITDAaL : Afin de limiter les biais introduits par I'application de la norme IFRS 16, nous avons recalculé a
partir des prévisions du management un EBITDAaL en réintégrant la dotation aux amortissements de I'actif
de droit d’'usage IFRS 16 dans I'EBITDA, ainsi que la part financiére des loyers opérationnels estimée en
proportion du résultat financier sur une base historique. Les taux de marge d’EBITDAaL ainsi obtenus
progressent d’un niveau de 6,4 % observé en 2021, vers une cible de 7,7 % a horizon 2026, soit en hausse
par rapport aux prévisions de fin 2020 (qui visaient un taux de marge de 7,1 % a horizon 2023). Le niveau de
marge d’EBITDAaL attendu en 2023 ressort toutefois quasiment identique dans les deux plans. Du fait du
contexte de retrait obligatoire, nous avons déduit de I'EBITDAaL les charges induites par la cotation du
Groupe (estimées par le management a un montant annuel de 300 k€) a 50 % dés I'année 2022 et a 100 %
sur le reste du plan.

= Dotation aux amortissements / Investissements : hors amortissement de I'actif de droit d’usage IFRS 16,
les prévisions de dotation aux amortissements ressortent stables sur I’horizon du plan. Au vu des faibles
montants en jeu, le management a retenu I'option simplificatrice d’égaliser les investissements anticipés
avec la dotation aux amortissements.

= Besoin en fonds de roulement : Le BFR repris dans nos travaux a été modélisé a partir des prévisions
bilantielles du management qui integrent une hypothése de recours mesuré et stable dans le temps a
I’affacturage. Le niveau relatif du BFR, structurellement négatif, ainsi estimé par rapport au chiffre d’affaires
converge rapidement vers un niveau de -6,6 %. Les passifs financiers liés a I'affacturage (créances
déconsolidées et non déconsolidées) n’ont pas été intégrés au BFR et retraités dans les éléments de passage
entre la valeur d’entreprise et la valeur des capitaux propres (cf. §4.2.2 infra). L’évolution du ratio estimé
par le management par rapport au niveau prévu dans le plan 2020 de -3,7 % ressort cohérent avec
I’'amélioration de cette ressource observée sur les exercices 2020 et 2021.

= CVAE: Comme ses concurrents, le Groupe a retenu |'option offerte par la norme IAS 12 permettant la
comptabilisation de la CVAE dans I'imp6t sur les sociétés (et non pas dans les charges opérationnelles). Le
plan produit par le management maintient cette présentation et estime le niveau de cette charge a -0,6 %
du chiffre d’affaires, en nette réduction par rapport au plan de 2020 qui I’estimait a -1,3 %. Cette évolution
est justifiée par I'application de I'article 8 de la loi n°2020-1721 qui supprime la part régionale de cet imp6t.
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4 I TRAVAUX D’EVALUATION

Conformément aux dispositions du réglement général et aux recommandations de I’AMF en matiere d’expertise
indépendante, le prix d'une offre s’apprécie en fonction d’un ensemble de références et de valeurs déterminées par
la mise en ceuvre d’une approche d’évaluation multicritéres. Aprés avoir analysé les opérations connexes et
déterminé les éléments communs nécessaires a nos travaux d’évaluation, nous avons identifié les critéres et les
méthodes jugés pertinents au cas d’espéce et les avons mis en ceuvre.

4.1 Analyse des opérations connexes

Afin de faire face aux co(ts d’acquisition des Blocs d’Actions et de son projet d’OPAS pour un total de 73,8 m€Y/,
I'Initiateur a sécurisé son financement a court terme par le biais d’une avance en compte courant de Montefiore et
de la Banque présentatrice a hauteur, respectivement, de 50,8 m€ (40,4 m€ sous forme de convention de prét et
10,4 m€ sous forme d’avance en compte courant) et de 23,0 m€.

Par ailleurs, a I'occasion de cette opération, les actionnaires de I'Initiateur ont décidé de procéder a la réorganisation
du capital de New GO devant conduire a la prise du controle de cette société par Montefiore. Cette réorganisation
sera réalisée a travers :

= lacession d’une partie des intéréts économiques des Fondateurs a Montefiore, dont la valeur a été estimée
sur la base d’une valeur de I’action Groupe Open égale au prix d’Offre soit 33,50 €, s’élevent a 41,5 m€ ;

= |e refinancement d’une partie des obligations émises par New GO et souscrites par Montefiore pour un
montant de 11,8 m&€.

Enfin, 'opération permettra le refinancement d’une partie de la dette de Groupe Open a hauteur de 15 m€. En
ajoutant 6 m€ de frais, le colt total de I'opération est estimé a 148,2 m€ pour New GO. Son financement sera assuré
par I’émission d’obligations a bons de souscription d’actions d’'un montant de 120 m€28 (« I’Unitranche ») et par des
apports de Montefiore d’'un montant total de 28,2 m€, sous forme d’augmentation de capital pour 14,0 m€ (par
exercice de BSA pour 5,7 m€ et souscription d’AO*° pour 8,3 m€) et de souscription d’obligations convertibles pour
14,2 m€. L'Unitranche et les apports de Montefiore permettront le refinancement des financements court terme de
73,8 m€ évoqués ci-avant.

Afin de nous assurer de I'absence d’élément susceptible de remettre en cause le principe de I'équité de traitement
entre les actionnaires, nous avons étudié les contrats conclus en février 2021, ceux conclus en février 2022, et en
particulier le MoU signé le 1°" février 2022 entre Montefiore Investment V SLP et les Fondateurs, ainsi que les
éléments de calcul qui nous ont été communiqués, et notamment le calcul de la valeur des instruments financiers

cédés par les Fondateurs et la table de capitalisation issue des opérations de réorganisation du capital de New GO.

Ainsi, les instruments financiers cédés par les Fondateurs sont les 14 720 445 obligations convertibles Fondateurs
(ci-apres les « OC Fondateurs »), souscrites le 24 février 2021 a un prix unitaire de 1 € par OC. Selon les termes et
conditions de I’émission par New GO de I'emprunt sous forme d’obligations convertibles, ce dernier est d’'une durée
de 10 ans et porte un intérét annuel capitalisé de 2 %. Les OC Fondateurs peuvent étre converties, a I'expiration
d’une période de 18 mois a compter de leur souscription et a la seule initiative de leur détenteur, en actions de
préférence de catégorie B (ci-aprés les « ADP B ») a raison d’une ADP B pour une OC Fondateurs, les intéréts étant

17 Soit 2,2 millions d’actions (1,2 m. d’actions des Blocs et 1 m. d’actions du flottant) a 33,50 € par action.

18 Contrat de prise ferme d’un montant total maximal de 140 m€ signé le 1" février 2022.

19 AO pour action ordinaire.

20 Actions de préférence ayant les mémes droits que les actions ordinaires et assorties (i) d’une clause permettant aux fondateurs
de garder le contréle de New GO tant que leurs OC ne sont pas remboursées/rachetées et (ii) d’'une clause anti-dilution.
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payés en numéraire. En I'absence de conversion, les OC Fondateurs devaient étre remboursées a leur échéance (ou
a une date anticipée a l'initiative de New GO) a leur valeur nominale, soit 1 € par OC, augmentée des intéréts
capitalisés et courus. Les analyses de I'époque avaient conclu a I'absence de complément de prix ou de clause de
prix de sortie garantie au titre de ces accords.

Le prix de cession des OC Fondateurs proposé dans le cadre de la présente opération ne correspond pas a la valeur
de remboursement anticipé prévue dans les termes et conditions attachés a I'instrument, mais a celle qu’aurait
percu un titulaire d’ADP B dans le cadre d’un transfert autorisé de titres New GO prévu dans le pacte d’associés. |
apparait donc que le rachat des OC Fondateurs par New GO aboutit & un raccourcissement de 4 mois?! du délai
autorisant la conversion des OC Fondateurs en ADP B.

Toutefois, cet « aménagement » des contrats conclus lors de I'OPA 2020 ne nous semble pas constituer un élément
susceptible de remettre en cause le principe d’équité de traitement des actionnaires dans la mesure ou :

= |e délai de 18 mois était contractuel et sa réduction lors de sa fixation (a 12 mois par exemple) n’aurait pas
remis en cause son caractere équitable en 2020 ;

= la réduction du délai autorisant la conversion est faible et n’a pas d’impact significatif sur la valeur d’'une
ADP B (i.e. le colt de I'argent sur 4 mois), en supposant le maintien de la valeur de I’action Groupe Open au
prix d’Offre.

= nous nous sommes assurés que le prix de cession des OC Fondateurs correspondait, par transparence au
prix d’Offre de 33,50 €, a la valeur des ADP B calculée sur la base de I'actif net réévalué de New GO au
31 décembre 2021, alignant ainsi le traitement des Fondateurs sur celui des actionnaires minoritaires de
Groupe Open.

4.2 Données financieres servant de base aux méthodes d’évaluation

4.2.1 Nombre de titres

Le nombre total d’actions inscrit a la cote est égal a 8 079 823 actions. Ajusté des actions auto-détenues, le nombre
total d’actions utilisé dans les travaux d’évaluation ressort a 8 060 601.

Open
Nombre d'actions pris en compte 7-janv.-22

Nombre d'actions inscrites a la cote 8079823
Actions autodétenues (19 222)
Nombre d'actionsretenu 8060601

21 | 3 cession des OC Fondateurs doit intervenir le 15 avril 2022 au lieu du 24 ao(it 2022.
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4.2.2 Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

Le tableau suivant présente les éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres :

Open
Eléments de passage de la VEa la VCP

31-déc.-21
m€
BM&A

Dette financiére (15,3)
Disponibilités et équivalents 49,5
Position financiére nette 34,2
Intéréts minoritaires (0,1)
Provisions pour R&C (1,4)
Provisions pour engagements postérieurs a I'emploi (9,4)
Actifs financiers (hors dépots et cautionnements) 4,8
Dette d'affacturage déconsolidant (11,4)
Dette d’affacturage non déconsolidant (4,9)
Autres éléments (22,3)
Total 11,8

La position financiére nette est déterminée a partir des montants de dette financiere et de disponibilités repris dans
les Comptes Provisoires a fin décembre 2021 et a été ajustée des éléments suivants :

=  Lavaleur des intéréts minoritaires telle qu’elle apparait au bilan ;

=  Les provisions pour risques & charges (essentiellement des risque prud’homaux) repris pour leur montant
au bilan ;

= Les provisions pour engagements postérieurs a I'emploi repris a leur valeur bilancielle retraitées d’une
estimation de I'’économie d'imp6t qu’elles génereront ;

= Les actifs financiers au bilan retraités des dépots et cautionnements, que nous considérons nécessaires a
I'activité, et composés essentiellement de prét au personnel (action logement) ;

= Ladette d’affacturage liée aux créances déconsolidées ;

= La dette d’affacturage liée aux créances non déconsolidées (autres passifs financiers courants, non repris
dans le BFR modélisé dans le plan d’affaires utilisé dans I"approche d’actualisation de flux de trésorerie).

4.3 Meéthodes ou références non retenues

4.3.1 Actif net comptable

La prise en compte de I'actif net comptable n’est appropriée que lorsque les valeurs comptables des actifs et des
passifs sont identiques a leurs valeurs vénales, pour autant que I'arrété de compte soit suffisamment proche de la
date d’évaluation et/ou que I'évaluation séparée desdits actifs et passifs soit préférable a une évaluation globale
fondée sur la combinaison des facteurs de production. En I'espece, les actifs de la Société n’étant pas comptabilisés
en valeur de marché, la méthode n’est pas applicable.

Pour mémoire, les capitaux propres part du groupe au 31 décembre 2021 s’établissent a 126 m€, soit 15,7 € par
action. Le prix d’Offre extériorise une prime de 114 % par rapport a cette référence.

4.3.2 Méthode de I'actif net réévalué

Cette méthode consiste a déterminer la valeur de marché de tous les postes comptables d’actif et de passif du bilan
de la Société. L’application de cette méthode de valorisation consisterait donc, pour I'essentiel, a réestimer la totalité
des actifs corporels et incorporels figurant ou non a l'actif du bilan, dans la perspective du développement de
I'activité, approche globalement mise en ceuvre par ailleurs au travers de I'actualisation des flux futurs de trésorerie

disponibles.
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Cette méthode a été écartée dans la mesure ou elle n‘apporte pas d’élément supplémentaire pertinent a la
formation de notre opinion.

4.3.3 Méthodes basées sur le dividende

Nous envisagerons ici deux méthodes basées exclusivement sur le dividende. La premiére consiste a déterminer la

valeur d’une entreprise par capitalisation du bénéfice distribué, la seconde se fondant sur |'actualisation des
dividendes prévisionnels.

La méthode du rendement est un multiple inversé basé sur le dividende. Elle suppose (i) que I'historique du
dividende présente un certain pouvoir prédictif quant aux capacités bénéficiaires futures des sociétés et (ii) une
certaine homogénéité des taux de distribution au sein des sociétés comparables.

S’agissant de la méthode de I'actualisation des dividendes, laquelle peut sembler plus fine que la précédente, sa
principale limite réside dans la difficulté a justifier une distribution sous-optimale des cash flows libres pour

I'actionnaire et de positionner a un horizon plutoét qu’a un autre le moment de la distribution des excédents de
trésorerie ainsi accumulés.

Nous préférons aux deux approches mentionnées supra, le modele DCF qui lie le co(t du capital a la capacité
distributive totale des sociétés.
4.3.4 Approche par les objectifs de cours des analystes financiers :

Sur la période considérée, le titre Groupe Open a été suivi par trois analystes financiers : ESN/CIC Market Solutions,
Portzamparc et Oddo BHF. Cette couverture, déja étroite, s’est considérablement réduite au cours de I'année 2020
avec I'arrét du suivi par ESN/CIC en juillet, et par Portzamparc en septembre.

L’évolution sur les 22 derniers mois des recommandations et des objectifs de cours est résumée ci-apres :

Historique des objectifs de cours et des recommandations des analystes
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Du fait de ce suivi limité, nous ne considérons pas la méthode comme pertinente. Nous relevons toutefois que le

prix d’Offre extériorise une prime de 34 % par rapport au dernier objectif de cours de 25 €, publié par Oddo BHF le
7 décembre 2021.
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4.3.5 Approche par les transactions comparables

La méthode des transactions comparables est une méthode analogique permettant d’évaluer une société en lui
appliquant des multiples calculés a partir d’agrégats financiers constatés dans le cadre de transactions récentes
visant prendre une participation, majoritaire ou non, dans le capital d’'une entité comparable a la Société, cotée ou
non.

En plus des biais habituels qu’elle implique (fiabilité de I'information disponible, caractere unique de chaque
négociation et comparabilité de I'activité des cibles retenues notamment), cette méthode étant uniquement basée
sur des valeurs/résultats passés, elle est particulierement biaisée au cas d’espéce du fait du contexte exceptionnel
des transactions réalisées en pleine crise sanitaire (et par I'absence de crise pour les références plus anciennes).
Dans ce contexte, nous n’avons pas considéré cette référence comme pertinente pour la présente évaluation. Nous
avons toutefois mis en ceuvre I'approche a titre indicatif.

Elle s’appuie sur un échantillon 13 transactions observées sur des ESN francaises?? sur la période 2018-2021 et pour
lesquelles I'information publique était suffisante pour déterminer des multiples. Comme pour I'approche par les
comparables boursiers, développée au §4.4.5 infra, le multiple d’EBIT a été privilégié afin de limiter les biais
introduits par la norme IFRS 16 et la capitalisation ou non des frais de R&D.

Note méthodologique : Les multiples de transaction relevés ont été appliqués a I'année courante. Pour tenir compte
du développement anticipé dans le plan d’affaires, nous avons extrapolé ces multiples en leur appliquant une
variation identique a celle observée sur les multiples boursiers.

Sur la base de ces éléments, la valeur d’une action Groupe Open par I'application d’'un multiple de VE/EBIT s’inscrirait
dans une fourchette comprise entre 24,2 € et 34,2 € avec une valeur centrale de 28,8 € comme détaillé dans le
tableau ci-apres :

Multiple médian 216333 220297 224426
Moyenne, borne basse® 183365 186725 190224
Movyenne, borne haute™ 254192 258 850 263701
Valeur d'entreprise retenue 183 365 220297 263701
Position financiéere nette 34192 34192 34192
Autres éléments (22 346) (22 346) (22 346)
Valeur des capitaux propres 195211 232143 275547
Nombre d'actions 8060601 8060601 8060601

Valeur en € par action 24,22 € 28,80 € 34,18 €

(1) Intervalle de confiance a 95 % du multiple moyen
Le prix d’Offre de 33,50 € fait ressortir une prime de 16 % sur la valeur centrale ainsi obtenue.

S’agissant des transactions, il convient toutefois de relever que la plupart des opérations retenues portent sur une
majorité du capital de la cible et que, par conséquent, les prix offerts intégrent trés probablement une prime de
contréle ; de ce fait, ces multiples auraient pu &tre décotés dans une fourchette de 20 % a 30 %%.

22 L es transactions retenues sont présentées en annexe 7.2

23 Fourchettes de prime de contréle moyennes observées sur longue période lors d’opérations de marché soumises au visa de
I’AMF.
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4.4 Criteres et méthodes retenus

4.4.1 Transactions sur le capital de la Société

4.4.1.1 Acquisition des actions détenues par les fonds Amiral Gestion et Sycomore Asset Management

A la suite de la signature de deux contrats d’acquisition d’un bloc d’actions datés du 7 janvier 2022, New GO s’est
porté acquéreur de 882 176 actions Groupe Open auprés d’Amiral Gestion, et de 324 424 actions aupres de
Sycomore Asset Management, représentant au total environ 15 % du capital de la Société, a un prix unitaire de
33,5 € par action.

Il convient de souligner que le contrat de cession entre New GO et Amiral Gestion prévoit le versement d’un
complément de prix dans I’hypothése ou le prix de I'Offre serait supérieur a celui percu par Amiral Gestion. Le fonds
percevrait alors un montant égal a la différence entre les deux prix, multipliée par le nombre de titres qu’il détenait.

Ces acquisitions de bloc, qui permettent a New GO d’acquérir 55 % du flottant résiduel et une quote-part
supplémentaire du capital de la Société, significative, constituent I'élément déclencheur de la présente opération. A
ce titre et nonobstant la singularité du contrat de cession avec Amiral Gestion?*, nous retenons ces transactions

comme référence de valeur a titre principal.

4.4.1.2 Offre publique d’achat annoncée le 22 juillet 2020

Par voie de communiqué de presse les Fondateurs de Groupe Open, en association avec un fonds géré par
Montefiore Investment, ont annoncé le 22 juillet 2020 une offre publique d’achat sur les actions Groupe Open a un
prix de 15 € par action, soit une prime de 57 % par rapport au cours de I'époque.

Le 21 décembre 2020, les Fondateurs et Montefiore Investment annoncent le succes de I'Offre publique avec
I'apport de 2,2 millions d’actions, soit prés de 50 % du flottant visé. En conséquence, les Initiateurs annoncent le 29
décembre 2020 la réouverture de I'Offre. A la suite de cette réouverture, le Concert aura ainsi acquis 28 % du capital
de Groupe Open et 50 % du flottant visé.

Malgré le caractere relativement récent de cette opération qui a permis I'acquisition d’une part significative du
flottant de I’époque, nous considérons que I'évolution du contexte général (réduction des incertitudes liées a la crise
sanitaire et conjoncture générale favorable pour les ESN) et I'amélioration significative des résultats de la Société ne
permet pas de retenir la référence de valeur a titre principal pour la présente évaluation. Nous relevons toutefois
que le prix d’Offre de I'OPAS de 33,5 € extériorise une prime de 123 % par rapport au prix proposé pour I'offre de
2020.

A titre indicatif, nous avons reconstitué la valeur par la méthode de I'actualisation des flux telle que nous I'aurions
estimée a I'époque en reprenant le plan d’affaires 2020-2023 du management et les hypothéses de |'expert
indépendant et avons estimé les principaux effets qui permettent d’expliquer sa différence avec celle que nous
obtenons par la méme approche :

24 Laquelle amoindrit la pertinence de la référence, au contraire d’un prix ferme et définitif sans complément de prix.
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Les principaux effets sont (i) le passage de la situation de fin juin 2020 a la situation de fin décembre 2021 (éléments
de passage entre la valeur d’entreprise et la valeur des capitaux propres ainsi que décalage de la fenétre du plan de
2020-2026 a 2022-2029, pour 3,03 €), (ii) le maintien sur une durée plus longue de perspectives de croissance du
chiffre d’affaires soutenues (pour 4,52 €), (iii) 'amélioration de la marge opérationnelle (pour 2,94 €) et (iv) la
division par deux de la CVAE suite a la suppression de sa part régionale (pour 2,26 €).

4.4.2 Cours de bourse

Les actions du Groupe Open sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché réglementé d’Euronext
Paris (ISIN FRO004050300-OPN).

Avec un flottant au 7 janvier 2022, date d’annonce de I'Offre, de 12,6 % (qui s’est fortement réduit a la suite de
I'opération de 2020 et les acquisitions de janvier 2022) et une rotation du flottant sur les 12 derniers mois de
13,21 %%5, l'action se trouve a la limite des critéres de significativité sur lesquels se basent usuellement les
évaluateurs. Par ailleurs, le titre ne répond logiquement pas aux deux critéres fixés par la Commission européenne?®
(flottant supérieur a 100 m€ et volumes journalier échange supérieur a 1 m€).

Nous considérons néanmoins la référence au cours de bourse préannonce de I'Offre comme une référence de valeur
pertinente, mais pouvant étre impactée par d’éventuels mouvements spéculatifs.

25 Source : Refinitiv Eikon.
26 Cf, Article 2, paragraphe 1, point 1.7 b) du réglement UE n°600/2014 du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments
financiers.
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Synthése des prix et de volumes échangés au 7 janvier 2022 :

Vol
Prix et volume Moyenne Volume olume % capital % flottant Jours de
L. Haut Bas W , , moyen P A 2 a q
quotidien pondérée échangé o échangé échangé cotation
quotidien
36 mois 28,80 6,61 14,24 7 158 845 9285 85,48% 180,55% 97,80%
24 mois 28,80 6,61 13,32 3446 359 6679 41,63% 104,17% 96,71%
12 mois 28,80 14,08 18,61 277 547 1072 3,44% 13,21% 93,82%
6 mois 28,80 16,90 23,17 112 243 850 1,39% 5,43% 95,45%
3 mois 28,80 19,60 24,81 79 737 1208 0,99% 3,94% 96,97%
20 jours de bourse 28,80 25,00 26,88 34 668 1733 0,43% 2,78% 100,00%
Spot 28,30 27,20 27,67 280 280 0,00% 0,03%

(1) Cours moyens journaliers pondérés parles volumes, source : Refinitiv Eikon.

4.4.3 Revue historique du cours de bourse

Evolution des cours et des volumes (36 mois)
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Notre analyse de la performance boursiére d’Open débute au premier semestre 2019, avec I'acquisition d’lzberg,
startup spécialisée commercialisant une plateforme SaaS?’ permettant la mise en place d’un canal de vente digital
via une marketplace propre (@). La chute du cours observée début janvier 2019 fait suite & un 4°™® trimestre 2019
en deca des attentes qui s'explique par une baisse du taux d'occupation liée a un taux de turnover en augmentation
(26,4% en 2018 vs 22,2% en 2017), et ce malgré une activité de recrutement soutenue avec l'intégration de plus de

900 collaborateurs productifs sur I'année 2018.

Le 27 mars 2019, I'annonce des résultats annuels 2018 (@), qui se caractérisent par une croissance de 3,2 % du
chiffre d’affaires, un ROC en retrait de (3,0) % et un dividende stable induisent une certaine volatilité avec une
correction du cours de bourse qui passe de 17,1 € le 27 mars 2019 a 15,6 € le 29 mars 2019 avant de revenir a des

niveaux supérieurs a 17 € dés le 5 avril 2019.

Le 18 juillet 2019, alors que le cours s’éleve a 17,3 €, I'annonce d’un chiffre d’affaires de 156,3 m€ pour le 1°
semestre 2019 (@), en baisse de 5% par rapport au premier semestre 2018 du fait d’'une diminution de |'effectif
productif embarqué, d’une décision de réduire le recours a la sous-traitance et d’un turnover encore élevé
engendrant une baisse du taux d'occupation, a pour conséquence une baisse progressive du cours jusqu’a mi-
septembre 2019 (14,4 €).

27 Software as a Service.
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Le 11 septembre 2019, la publication d’un résultat net en pertes pour le premier semestre 2019 (@, -0,7 m€ contre
7,2 m€ au 1°" semestre 2018, entraine une correction du cours de 14,4 € a 11,6 € par action le 18 septembre 2019.
Le cours de bourse reste par la suite relativement stable jusqu’au 7 janvier 2020 ou il entame une semaine de hausse
pour atteindre 13,40 € le 14 janvier 2020.

Le 23 janvier 2020, (@) I’'annonce des résultats annuels 2019, avec notamment une baisse de (6,1 %) du chiffre
d’affaires (303,9 m€, s’expliquant principalement par la diminution du recours a la sous-traitance et par un effet
calendaire défavorable (-0,4%)), d’un ROC a 5 % du chiffre d’affaires (contre 7,5 % en 2018) et d’un dividende de
0,42 € par action (stable par rapport a 'année précédente), induisent un recul du cours de 13,02 € a 12,2 € sur la fin
janvier 2020. Le cours se maintient ensuite entre 12,0 € et 14,0 €, jusque début mars 2020 ou il atteint 13,1 €.

De mi-mars 2020 a mi-juillet 2020, le recul du cours observé est corrélé a celui du marché induit par la conjoncture
exceptionnelle (pandémie de COVID-19).

Le cours de bourse atteint un plus bas historique le ler avril 2020, soit 6,61 €, a la suite de la baisse générale des
marchés déclenchée par les inquiétudes liées a la crise sanitaire. Le 16 avril 2020 (@) le Groupe confirme qu’il ne
versera pas de dividendes au titre de I'année 2020, comme la majorité des sociétés cotées.

Début juin 2020, le cours progresse pour atteindre 10,6 € le 10 juin 2020 avant de décrocher a nouveau et revenir
autour des 9,0 € le 24 juin 2020. A compter de cette date, le cours de bourse de Groupe Open a évolué entre 9,0 €
et 9,7 € avant de progresser a compter du 17 juillet 2020 et atteindre 10,7 € le 21 juillet 2020. Cette évolution
progressive sur la fin du premier semestre 2020 est corrélée a la hausse générale des marchés des ESN. Cet effet de
rattrapage est porté par le maintien des besoins informatiques, la demande croissante en services liés a la
cybersécurité et en solutions d’accés a distance dus a I'essor du télétravail (qui a induit une augmentation globale
du chiffre d’affaires du marché des ESN en 2020 de +0,8%).

Le 22 juillet 2020 (@), les fondateurs du Groupe et le fonds d’investissement Montefiore annoncent au marché un
projet d’Offre Publique d’Achat a un prix de 15,0 € par action. Le cours oscille de ce fait dans une fourchette trés
réduite comprise entre 14,84€ le 22 juillet 2020 et 15,22€ le 15 janvier 2021.

Le 21 janvier 2021 (), le Groupe publie un chiffre d'affaires 2020 de 296 m€, en baisse de 2,5 % (dont 3,3 % en
organique). Cette évolution s'explique notamment par la baisse du taux d'occupation et de I'effectif productif interne
(3 111 collaborateurs a fin décembre 2020 vs 3 250 a fin décembre 2019). Pour rappel, le Groupe a procédé a
I'acquisition en novembre 2021 de la société Neos-SDI, société de conseil et d'ingénierie informatique, spécialiste
de I'environnement Microsoft. Cette derniére contribue au chiffre d'affaires 2020 a hauteur de 2,5 m&€.

Le 22 juillet 2021, le Groupe annonce un redressement de ses indicateurs d’activité, notamment une hausse de son
résultat net qui atteint 3,9 m€ au premier semestre 2021 (@, contre 0,2m€ au premier semestre 2020); un chiffre
d’affaires du premier semestre 2021 de 166,7 m€, en croissance de 12,7 % dont 7,3 % organique et un résultat
opérationnel courant de 7,7 m€, en croissance de 45 % (contre 5,3 m€ au premier semestre 2020) (). Dans un
contexte marché (Logiciels & Services) plus favorable (+4,8 %, source Numeum), Groupe Open réalise un premier
semestre 2021 satisfaisant, soutenu par le redressement de ses indicateurs d’activité qui sont corrélés avec la
tendance haussiere du marché.

De début aot 2021 a mi-octobre 2021, le cours continue de croitre, pour atteindre 21,3 € le 19 octobre 2021.

Le 21 octobre 2021, le Groupe affiche un excellent 3éme trimestre 2021 avec un chiffre d’affaires de 77,5 m€, en
hausse de 13 % (@, dont 7,9 % organique). Cette croissance est liée a la signature de deux gros contrats avec le
secteur public (représentant 28% du chiffre d’affaires 2021 contre 25% en 2020). La société confirme ainsi sa
prévision de croissance du résultat opérationnel courant en valeur et en taux par rapport a 2019. Cette annonce
participe a I’évolution conséquente du cours, qui passe de 20,0 € 2 27,0 € le 31 décembre 2021.

Le cours de bourse atteint son plus haut sur la période analysée le 5 janvier 2022 a 28,8 €.

Le 11 janvier 2022, la société New GO détenue par les fondateurs et le fonds Montefiore, annonce un projet d’offre
publique d’achat simplifiée (OPAS) visant les actions Groupe Open au prix unitaire de 33,50 €.
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Le 20 janvier 2022, Groupe Open a annoncé un chiffre d’affaires 2021 de 336 M€, en croissance de 13,5%, dont 9,2%
en organique, s’expliquant par I'amélioration de ces indicateurs d’activité : taux d’occupation, taux journalier moyen,
mais avec un recours renforcé a la sous-traitance. L'effectif productif interne accompagne cette tendance et ressort
en hausse a fin décembre 2021 a 3 370 collaborateurs contre 3 280 a fin décembre 2020.

4.4.4 Evaluation par la méthode de I'actualisation de flux de trésorerie

4.4.4.1 Prévisions

Nos travaux sont basés sur les prévisions 2022-2026 du plan d’affaires décrit dans le §3.2.1 supra. Comme indiqué
précédemment, nous considérons que ce plan, congu sur le méme modele que celui qui avait été retenu dans le
cadre I'OPA 2020 et qui fait apparaitre les hypothéses du management s’agissant des principaux leviers de |'activité,
reflete le travail de rationalisation stratégique réalisé par la Société.

Par ailleurs, son extension par nos soins jusqu’au 31 décembre 2029 permet de modéliser une convergence de la
croissance anticipée en fin de plan avec celle retenue en année normative.

L'incidence des différentes hypothéses retenues est présentée en analyse de sensibilité.

4.4.4.2 Flux normatifs
La valeur terminale retient les hypotheéses suivantes :

e untaux de croissance du chiffre d’affaires de 1,5 %, |égerement supérieur au niveau d’inflation anticipé par
le FMIZ8 pour la France a horizon 2026 (1,3 %) ;

Inflation anticipée par le FMI (WOE d'octobre 2021)

Pays 2019 2020
France Déflateur du PIB 2,7% 0,6% 1,6% 12% 13% 12% 13%
France Indice des prix 1,3% 05% 2,0% 16% 12% 13% 12% 13%

e un taux de marge d’EBITDAaL? cible de 7,7 %, égal au niveau atteint a I'issue du plan du management et
tenant compte de I’économie des frais de cotation ;

e un ratio d'investissement/ chiffre d’affaires peu significatif de 0,8 %, égal au niveau anticipé a I'issu du plan

du management ;
e une dotation aux amortissements égale aux investissements ;
e Un niveau de CVAE normatif estimé a 0,6 % du chiffre d’affaires.
e unimpdt sur les sociétés estimé a 25,8 % de I'EBITaL3" anticipé aprés CVAE ;

e une variation en besoin en fonds de roulement estimée a partir d’un ratio BFR sur chiffre d’affaires de -
6,6 % atteint a I'issue du plan du management ;

e unniveau tendanciel d’autres charges opérationnelles (principalement des colts de restructuration) estimé
a 1 m€ annuel.
4.4.4.3 Paramétres actuariels

Nous estimons que le taux d’actualisation applicable aux flux anticipés par le management est assimilable a un co(t
des fonds propres a endettement nul apprécié par le MEDAF du fait d’une position financiere nette positive :

28 World Economic Outlook d’octobre 2021.

29 EBITDA after lease, ou EBITDA réduit de I'amortissement de I’actif de droit d’usage IFRS 16 et de la part financiére de la charge
de loyers opérationnels.

30 EBIT after lease, ou EBIT réduit de la part financiére de la charge de loyers opérationnels IFRS 16
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(0] -A tiondut d'actualisati 31 22

Estimation du béta anticipé :
Béta de l'actif économique Bu 1,09
Levier cible en valeur d'entreprise Lye=DN /(DN +VFP) -
Levier en fonds propres L.=DN/VFP -
Taux d'impdt sur les sociétés Tis 25,8%
Bétaavec levier B. 1,09
TRI implicite ex-ante du marché observé (SBF 120) TRy, 7,8%
Taux sans risque (10 ans) Rfio 0,2%
Prime de risque actions I1g=TRIy -Rf 7,6%
dont prime de biais optimiste large caps S 1,8%
dont prime de risque de défaut large caps 1, 0,2%
dont prime AAA ITaan 0,4%
Sous-total biais large caps +prime AAA [T c=TTo +TTp+TTppn 2,4%
Prime MEDAF résultante Ilg=I1¢-I1,¢ 52%
Prime MEDAF affectée du béta TTi x B, 5,6 %
Prime de taille observée (capi.bours. 270 m€) A 2,0%
Ajustement du risque de défaut B 0,6 %
Prime de taille Open I1;=A+B 2,6%
Colt des fonds propres ke =Rf+TTpx B, +I1,c +I1; 10,8 %

Description des concepts utilisés dans I'appréciation des fourchettes de taux d’actualisation :

= Bétas de I'actif économique (désendetté) retenu : Béta moyen pondéré par les R? de I'échantillon de
comparables boursiers utilisés dans le cadre I’approche analogique détaillée infra (cf. annexe 7.3).

= TRl implicite du marché : rendement implicite ex-ante observé sur l'indice SBF 120 au 31 janvier 2022
(lissage 3 mois, source : Fairness Finance) qui permet d’égaliser la somme actualisée des prévisions de flux
de trésorerie libres avec la capitalisation boursiére.

=  Taux sans risque : rendement des OAT TEC a 10 ans, meilleure estimation selon nous du rendement sans

risque sur I’horizon d’investissement d’un investisseur actions.
=  Prime de risque actions : écart entre le TRl implicite du marché et le taux sans risque.

=  Prime AAA : écart de rendement observé a date entre les emprunts d’Etats et les obligation corporate AAA
émises en euros. Cet écart de rendement est une composante de la prime de risque action correspondant a
la différence entre un placement sans risque souverain et un placement sans risque corporate, sur laquelle
ne s’applique pas le béta action.

=  Biais de prévision large cap : somme de la prime de risque de défaut et de la prime de risque pour biais
d’optimisme, intégrées dans la prime de risque action pour le marché dans son ensemble et donc pour les
large cap, sur lesquelles le béta MEDAF ne s’applique pas (estimation Fairness Finance3!).

= Prime de risque MEDAF : pure prime de risque résiduelle au sens MEDAF, sur laquelle s’applique le
coefficient béta prévu par le MEDAF.

=  Prime de taille : Surcroit de rendement3? exigé par les investisseurs en actions a date pour les sociétés de la
taille de la SMTPC, ajusté pour tenir compte du profil de risque crédit de Groupe Open.

NB : Le caractére volontariste du plan d’affaires 2022-2026 produit par le management aurait pu nous conduire a
ajuster la prime de risque pour biais d’optimisme large caps (Ilo dans le tableau supra) pour tenir compte d’un
niveau d’incertitude supérieur a la norme. Compte-tenu du contexte de retrait obligatoire, nous n’avons pas
appliqué d’ajustement a ce titre.

31 Cf. modele Fairness Finance Advanced, détaillé sur fairness-finance.com qui présente la bibliographie associée.
32 |ssu des calculs Fairness Finance sur I’échantillon zone euro (1 206 sociétés suivies a fin janvier 2022), soit de la régression
mensuelle des TRI moyens du marché considéré, découpé en quantiles de taille (cf. fiche technique Fairness Finance n°4).
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4.4.4.4 Résultats de I'approche DCF

Open
Valeur des capitaux propres DCF

Valeur présente des flux de trésorerie 100919
Cash flow terminal 23175
Valeur terminale 248 084

Valeur présente de la valeur terminale 109 850

Valeur d'entreprise 210768
Position financiére nette 34192

Autres éléments (22 346)

Valeur des capitaux propres 222614
Nombred'actions 8060601

Valeur en € par action 27,62 €

L'approche de I'actualisation des flux de trésorerie a un taux unique fixé a 10,8 %, extériorise une valeur du titre
Open 27,6 €, soit une prime extériorisée par le prix d’Offre de 21,3 %.

Nous avons parallélement développé plusieurs analyses de sensibilité afin de mesurer I'incidence sur la valeur des
principaux parametres d’évaluation, notamment ceux dont le niveau actuel ou prévisionnel présente une

incertitude :

=  Taux d’actualisation / Taux de croissance a l'infini :

10,2% 10,8% 11,5% 12,.2% 10,2% 10,8% 11,5% 12,2%
1,0% 31,1 28,8 26,8 25,0 23,5 1,0% 12,6% 4,2% (3,1)% ©.4%  (14,9)%
13% 31,7 29,3 27,2 254 238 13% 14,8% 6,0% (1,6)% ®1)%  (13.8)%
15% 323 29,8 27,6 25,7 24,1 15% 17,1% 7,9% 68)%  (12,7)%
1,8% 33,0 30,3 28,1 26,1 24,4 1,8% 19,6 % 9,9% 1,7% Ga%  (11,5)%
33,7 30,9 28,6 26,5 24,8 22,2% 12,0% 3,4% B9%  (10,3)%

=  Variation des ratios BFR/CA et EBITDAaL/CA normatifs :

i — Open
L wor [ osm ] ] 05% [ 10% | % Lo [ o5 [ [ o05% [ 10% |
28,4 26,9 25,4 23,9 22,5 2,8% (2,6)% (7,9)% (13,3)% (18,6)%

Var. taux 29,5 28,0 26,5 25,0 23,6 Var. taux 6,7% 1,4% (4,0)% (9,3)% (14,7)%

dbitda  [L ] 30,6 29,1 27,6 26,1 24,7 d'bitda [ 10,7% 54% (5,4)% (10,7)%

normatif 31,7 30,2 28,7 27,2 25,8 normatif 14,7% 9,3% 4,0% (1,4)% (6,7)%

32,8 31,3 29,8 28,3 26,9 18,6% 13,3% 7,9% 2,6% (2,8)%

=  Variation des hypothéses structurantes du plan du management (taux journalier moyen, taux d’activité,
croissance des salaires et croissance de la masse salariale) :

oo [ oo | ] oi% | 02%
0,2)% 161)%  (12,1)% (8,1)% (4,1)% 0,00%

Var.dela [ (0,1)% (12,1)% 8% (4,1)% (0,0)% 41%
croissance (8,1)% B0 (0,0%) 41% 8,2%
du TACE 01% (@,2)% 0,00% 41% 82% 12,3%

0,2% (0,00% 2,1% 82% 12,3% 16,5%

o2 [ 0% [ - | oix | o2%
(0,2)% 23,2 24,3 25,4 26,5 27,6

Var.dela (0,1)% 24,3 25,4 26,5 27,6
croissance du 25,4 26,5 28,7
TACE 0,1% 26,5 27,6 28,7 29,9
0,2% 27,6 28,7 29,9 31,0

Variation de la croissancedu salaire moyen Variation de la croissancedu salaire moyen
0,2)% 0,1)% 0,1% 0,2% 0,2)% 0,1)% 0,1% 0,2%
o2 ] oue [ - ] o01% ] 02% | L o2% | ouwe I - 1 01% ] 02% ]

(0,2)% 29,3 28,3 27,3 26,4 25,4 N (0,2)% 59% 2,4% (1,1)% (4,6)% (8,1)%

% o o
(0,1)% 29,4 28,4 27,5 26,5 25,5 croissance (0,1)% 6,5% 3,0% (0,5)% 4,1)% (7,6)%

Var.dela
croissance de

29,6 28,6 27,6 26,6 25,7 7,0% 3,5% (0,0)% (3,5)% (7,1)%

la masse de la masse
salariale 0,1% 29,7 28,7 27,8 26,8 25,8 salariale 0,1% 7,6% 41% 0,5% (3,0% (6,6)%
0,2% 29,9 28,9 27,9 26,9 25,9 0,2% 8,2% 4,6% 1,1% (2,5)% 6,1)%

4.4.5 Evaluation par les comparables boursiers

Pour la mise en ceuvre de cette méthode, nous avons sélectionné un échantillon de 7 sociétés frangaises actives
dans le secteur des ESN d’une taille comparable a celle de Groupe Open. Ces sociétés comparables cotées sont

présentées de maniere détaillée en annexe 7.4.
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Nous avons calculé les multiples extériorisés par les moyennes 20 jours des cours de bourse au 15 février 2022 par
rapport au consensus des prévisions des analystes financiers pour le chiffre d’affaires et I'EBIT :

Multiples de comparables boursiers Code RIC VEen VE/CA VE/EBIT Marge d'EBIT
Société m€ 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Aubay SA AUBT.PA 697 1.5x 1.4x 1.3x 14.3x 13.3x 12.4x 103% 10.3% 10.3%
Infotel SA ETOF.PA 372 1.4x 1.3x 1.3x 15.1x  13.3x  12.3x 94% 10.0% 10.2%
Neurones SA NRO.PA 845 1.5x 1.3x 1.2x 13.7x  12.4x 11.4x :10.7% 10.8% 10.9%
Umanis SA ALUMS.PA | 260 1.1x 1.0x 09x | 11.6x  9.8x 8.8x 91% 99% 10.6%
Societe Pour | Informatique Industrielle SA 1ISP.PA 759 1.0x 0.9x 0.8x 13.1x 9.3x 7.7x 75% 95% 103%
Micropole SA MIPO.PA 39 0.3x 0.3x 0.3x 6.4x 4.8x 3.9x 49% 6.1% 7.2%
Visiativ SA ALVIV.PA 128 0.6x 0.6x 0.5x 8.8x 7.1x 5.7x 6.8% 80% 93%
Groupe Open SA (au 7 janvier 2022) OPEN.PA 222 0.7x 0.7x 0.6x 12.3x 9.7x 8.5x 55% 67% 73%
Moyenne 443 1.0x 1.0x 0.9x 11.9x 10.0x 8.9x 84% 9.2% 9.8%
Moyenne hors extrémes 443 1.1x 1.0x 1.0x  12.3x 10.4x  9.2x 86% 95% 10.1%
Médiane 372 1.1x 1.0x 0.9x @ 13.1x 9.8x 8.8x 9.1% 99% 10.3%
Maximum 845 1.5x 1.4x 1.3x | 15.1x 13.3x 12.4x :10.7% 10.8% 10.9%
Minimum 39 0.3x 0.3x 0.3x 6.4x 4.8x 3.9x 49% 61% 72%
Estimateur de l'écart-type 299 0.4x 0.4x 0.4x 2.9x 3.0x 3.1x 1.9% 15% 1.2%
Coefficient de variation 68 % 0.4x 0.4x 0.4x 0.2x 0.3x 0.3x 123.0% 16.4% 11.9%
Nb d'observations =n 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Marge d'échantillonnage ME au seuil de 95% 277 0.4x 0.4x 0.3x 2.7x 2.8x 2.9x 1.8% 14% 1.1%
Borne haute de I'estimation de lamoyenne 720 1.4x 1.3x 1.2x  14.6x 12.8x 11.8x 10.2% 10.6% 10.9%
Borne basse de I'estimation de lamoyenne 166 0.7x 0.6x 0.6x 9.1x 7.2x 6.0x 6.6% 78% 8.7%

Note méthodologique : Les multiples d’EBIT calculés supra ont été redressés, lorsque c’était nécessaire et lorsque
I'information disponible le permettait, des effets de la norme IFRS 16 en retirant du numérateur la dette de loyers
opérationnels et en réintégrant au dénominateur la part financiére de la charge de loyers opérationnels estimée a
partir des frais financiers comptabilisés au titre de la dette de loyers. Les multiples de VE/CA n’ont été retenu que
dans le cadre de la régression réalisée infra, celle-ci permettant de redresser le multiple appliqué pour tenir compte

du niveau de marge opérationnelle de Groupe Open.

L’analyse statistique des multiples calculés supra montre une corrélation significative entre la valeur relative donnée
par le marché a chacune des sociétés considérées et le couple marge opérationnelle / stabilité de cette marge
opérationnelle (mesurée a travers le coefficient de variation des marges d’EBIT réalisées sur la période 2018-2020
et attendues en 2021-2023). La régression multifactorielle des multiples observés par rapport a ces deux parameétres
extériorise ainsi des coefficients de détermination (ou R?, qui reflétent le pouvoir explicatif de la régression) compris

entre 95 % et 97 %, comme illustré infra :

=  Multiples de VE/CA :

y=0,9772x+0,0221 y=0,97x+0,0271
VE/CA 2022 R —0,0772 VE/CA 2023 R?=0,97
1,5% ® 1,5% NRO.PA AUBT.PA
- o BT HSPPA e ) AUBT.PA o ALUMSPA . ‘,,"
2 pe pe! o NRO.PA 2 Groupe Open SA NSRRGSR
3 10x B o 1,0x IISP.PA >
& e ETORPA o MM ETOF.PA
® ALVIV.PA e x ALVIVPA — S e o
= e ALUMS.PA ) = ) 9. e Moyenne hors
@ 02x | e enne = X | e A
g 0,5x% e Moyenne hors g 05 | e el —
= o extrémes = 5
E MIPO.PA =
2 S | MmIPO.PA
0,2x 0,4x 0,6x 0,8x 1,0x 1,2x 1,4x 1,6x _ 0,2x 0,4x 0,6x 0,8x 1,06 1,2x 1,4x
Multiple observé Multiple observé
=  Multiples de VE/EBIT :
y=0,9513x+0,4874 y=0,9513x+0,4338
. VE/EBIT 2022 R? - 0,9513 . VE/EBIT 2023 R?=0,9513
2 UX NRO.PA 2 UX
ALUMS.PA ® _.@ AUBT.PA NRO.PA
® HSPPAS e 1 R ALUMS.PA A
2 10,0x L B100x | e pa et
¢ ALVIV PI: ___________ 5 ETOF.PA g ALVIV.PA ISPPA @ ETOF oA
2 MIPO.PA  coer L 2 PRSI 4
o 50x P Moyenne hors o 50x MIPO PJ_\_ ............. Moyenne hors AUBT.PA
= Groupe Open SA extrémes = o extrémes
= = Groupe Open SA
S S
= - = -
3,0x 5,0x 7,0x 9,0x 11,0x 13,0x 15,0x 3,0x 5,0x 7,0x 9,0x 11,0x 13,0x
Multiple observé Multiple observé
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Dans ce contexte nous avons appliqué trois jeux de multiples aux agrégats Groupe Open anticipés pour les années
2022 et 2023 :

= Le multiple sectoriel médian de VE/EBIT ;
= Le multiple sectoriel moyen hors extrémes de VE/EBIT ;

= Les multiples régressés de VE/CA et de VE/EBIT par rapport au niveau de marge d’EBIT anticipé et au
coefficient de variation de la marge d’EBIT 2018-2023.

Cette approche extériorise les résultats suivants :

Multiple médians (VE/EBIT) 211428 212 604 213780
Multiples moyens hors extrémes (VE/EBIT) 221096 223039 224982
Multiples régressés (VE/CA+VE/EBIT) 170046 203918 237789
Fourchette de valeur d'entreprise retenue 170 046 213187 237789
Position financiére nette 34192 34192 34192
Autres éléments (22 346) (22 346) (22 346)
Valeur des capitaux propres 181892 225033 249635
Nombre d'actions 8060601 8060601 8060601

Valeur en € par action 22,57 € 27,92 € 30,97 €
Multiples médians seuls 27,70 € 27,85 € 27,99 €
Multiples moyens seuls 28,90 € 29,14 € 29,38 €
Multiples régressés seuls 22,57 € 26,77 € 30,97 €

Le prix d’Offre de 33,5 € ferait ainsi ressortir une prime de 20,0 % sur la valeur centrale extériorisée supra qui peut
se décomposer en des primes de 20,3 % pour les seuls multiples médians, de 15,0 % pour les multiples moyens hors
extrémes et de 25,2 % pour les multiples régressés.
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5 I ANALYSE CRITIQUE DES TRAVAUX DE L’EVALUATEUR

Conformément a l'instruction 2006-08 du 25 juillet 2006 modifiée le 10 février 2020, nous avons conduit une analyse
critique des travaux d’évaluation réalisés par Oddo BHF (ci-aprés, la « Banque » ou '« Evaluateur ») présentés dans
la partie « Eléments d’appréciation du prix d’Offre » de la note d’information.

La Banque et nous-mémes avons utilisé les mémes références de valorisation et méthodes d’évaluation pour ce qui
est des approches retenues a titre principal a I'exception de I'objectif de cours des analystes que nous n’avons pas
retenu du fait du suivi limité.

Les fourchettes de valeurs auxquelles I'Evaluateur et nous-mémes aboutissons en fonction des références et
méthodes d’évaluation utilisées, sont synthétisées dans le tableau ci-dessous :

Open BM&A (en € par action) Evaluateur (en € paraction)

250 jours/12 mois 14,1 18,6 28,8 14,1 18,5 28,8

180 jours n.c. n.c. n.c. 16,2 21,3 28,8
120 jours/6 mois 16,9 23,2 28,8 16,9 23,3 28,8
60 jours/3 mois 19,6 24,8 28,8 19,6 25,1 28,8
20 jours 25,0 26,9 28,8 25,0 26,9 28,8
Spot 27,2 27,7 28,3 27,7
25,0 27,6 30,3 23,4 24,6 25,9
Suales moyens (hors extr.) 28,9 29,1 29,4 n.c. n.c. n.c.
) médians 27,7 27,8 28,0 26,4 27,1 27,7
boursiers
régressés 22,6 26,7 31,0 n.c. n.c. n.c.
24,2 28,8 34,2 n.c. 26,8 n.c.
25,0 25,0
33,5 33,5
capital 15,0 15,0
15,7 14,9

5.1 Données financieres servant de base aux méthodes d’évaluation

5.1.1 Nombre de titres
La Banque ayant retenu le méme nombre d’actions que nous, cette donnée n’appelle pas de commentaire de notre

part.

5.1.2 Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres

Open
Eléments de passage de la VEa la VCP

éc.-21 juin-21
m€
BM&A Banque

Dette financiére (15,3) (6,8)
Disponibilités et équivalents 49,5 27,3
Position financiére nette 34,2 20,5
Intéréts minoritaires (0,1) (0,1)
Provisions pour R&C (1,4) (1,5)
Provisions pour engagements postérieurs a I'emploi (9,4) (9,1)
Actifs financiers (hors dépots et cautionnements) 4,8 5,4
Dette d'affacturage déconsolidant (11,4) (10,0)
Dette d’affacturage non déconsolidant (4,9) (4,3)
Autres éléments (22,3) (19,6)
Total 11,8 0,9
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Les différences entre les éléments de passage retenus par I'Evaluateur et nos travaux sont les suivantes :

= La Banque a utilisé les derniers comptes publiés (semestriels a fin juin 2021) pour réaliser son évaluation
alors que nous avons eu acces aux Comptes Provisoires a fin décembre 2021.

=  LaBanque ajuste, comme nous, les provisions pour engagements postérieurs a 'emploi de I'économie fiscale
qu’ils généreront. Elle retient toutefois un taux d’'impét sur les sociétés 2021 de 27,5 % la ou nous avons
retenu un taux cible de 25,8 %. Cet écart méthodologique n’a pas d’impact matériel sur le résultat.

= L[’Evaluateur retient la totalité des actifs financiers dans son approche des éléments de passage, alors que
nous avons exclu les dépodts et cautionnements que nous considérons nécessaires a la génération des flux
de trésorerie.

Finalement, les références retenues par I'Evaluateur 'aménent a retenir des éléments de passage entre la valeur
d’entreprise et la valeur des capitaux propres de 0,9 m€ la ol nous retenons 11,8 m€. Cet écart significatif s’explique
essentiellement par la date des comptes de référence, I'essentiel de la trésorerie ayant été générée au mois de
décembre en 2021. Une partie de cet écart est toutefois partiellement compensée par la prise en compte d’un demi-
flux 2021 non actualisé dans I'approche DCF mise en ceuvre par la Banque.

5.2 Comparaison des méthodes d’évaluation non retenues

5.2.1 Actif net comptable

Comme nous, la Banque présente a titre indicatif 'actif net comptable de la Société. Elle retient toutefois la
référence issue des derniers comptes publiés, soit au 30 juin 2021, alors que nous reprenons I’ANC qui ressort des
comptes au 31 décembre 2021.

5.2.2 Transactions comparables

Comme nous, I'Evaluateur ne retient pas I'approche pas la méthode des transactions comparables du fait des

nombreux biais qu’elle implique, mais la met en ceuvre a titre indicatif.

Pour cette approche indicative, la Banque retient un échantillon de 15 transactions ciblant des ESN frangaises d’une
taille inférieure a 1 milliard d’euros et réalisées depuis 2017. Les multiples de VE/EBIT moyens et médians relevés
sur cet échantillon ressortent légérement inférieurs a ceux que nous avons relevés dans nos travaux (entre 11x et
12x I'EBIT). De ce fait, le prix par action estimé par 'Evaluateur de 26,8 € par action ressort un peu en dessous de
notre propre valeur centrale (28,8 €) mais s’inscrit dans la fourchette de valeur extériorisée par I'intervalle de
confiance a 95 % du multiple moyen calculé sur notre échantillon (24 €-34 €).

5.2.3 Autres méthodes non retenues

La Banque exclut également de ses travaux I'approche par I’actif net réévalué ainsi que les modéles d’actualisation
de flux de dividendes que nous n’avons pas retenus non plus pour les raisons exposées au §4.3 supra.

5.3 Comparaison des méthodes d’évaluation retenues

5.3.1 Transactions récentes sur le capital de la société

L’Evaluateur retient ici la référence du prix d’Offre de 'OPA de I'été 2020 ainsi que le prix de la transaction hors
marché du 7 janvier 2022. Nous avons présenté les mémes références mais retenu a titre principal uniquement le
prix de la transaction 2022.
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5.3.2 Cours de bourse

La Banque a mis en ceuvre une approche de cours moyens pondérés par les volumes relevés au 7 janvier 2022
(source : Bloomberg et Société), veille de la date d’annonce. Nous avons présenté, pour notre part, des cours
pondérés par les volumes relevés a la méme date mais de source Refinitiv Eikon. Les périodes retenues different
toutefois légérement, I’Evaluateur retenant des jours de bourse alors que nous avons défini les périodes d’analyses
en mois calendaires. Ces différences ne font pas apparaitre d’écarts significatifs.

5.3.3 Objectifs de cours des analystes

La Banque a procédé, comme nous, a une analyse des objectifs de cours produits par les analystes financiers et
retient a titre principal celui produit par Oddo BHF, dernier analyste suivant la valeur a la date d’annonce de I'Offre.
Nos travaux confirment ceux de la Banque, mais nous ne présentons la méthode qu’a titre indicatif du fait du suivi
réduit dont bénéficie Groupe Open.

5.3.4 Actualisation de flux de trésorerie

5.3.4.1 Flux actualisés

L’Evaluateur retient les flux du plan d’affaires produit par le management, sans extension. Les flux actualisés sur la
période 2022-2026 sont trés proches de ceux que nous avons retenu s’agissant de I'approche DCF (écarts inférieurs
a 2%, essentiellement dus au retraitement des frais de cotation dans notre approche). Nous avons toutefois
prolongé le plan du management de trois années complémentaires pour faire tendre le niveau de croissance anticipé
en 2026 vers celui retenu en année terminale.

S’agissant de la valeur terminale, la Banque retient des options presque identiques aux nétres (a I'exception, peu
significative, du taux d’IS normatif qui a été fixé a 25,0 % la ou nous avons tenu compte de la contribution sociale
pour le porter a 25,8 %).

5.3.4.2 Taux d’actualisation

L’Evaluateur assimilant, comme nous, le taux d’actualisation applicable aux flux générés par Groupe Open a un co(it
des fonds propres a endettement nul, le tableau présenté infra compare, ligne a ligne, les hypotheses entrant dans
la construction du taux selon la grille d’analyse Fairness Finance :

Open - Appréciation du taux d'actualisation . BM&A
Référence / Calcul
31/01/2022 17/01/2022

Estimation du béta anticipé :
Béta de l'actif économique Bu 1,09 0,91
Levier cible envaleur d'entreprise Lye=DN/ (DN +VFP) - -
Levier en fonds propres L.=DN/VFP - -
Taux d'impot surles sociétés Tis 25,8% 25,8%
Bétaavec levier B. 1,09 0,91
TRl implicite ex-ante du marché observé TRIy, 7,8% 8,7%
Taux sans risque Rfio 0,2% 0,2%
Prime de risque actions ITg=TRIy, - Rf 7,6% 8,5%
dont prime de biais optimiste large caps I1, 1,8% n.a.
dont prime de risque de défaut large caps {I1, 0,2% n.a.
dont prime AAA ITana 0,4% n.a.
Sous-total biais large caps +prime AAA T c=TTo +TTp+TTppn 2,4% -
Prime MEDAF résultante IMg=TTg-TT ¢ 52% 8,5%
Prime MEDAF affectée du béta I x B, 5,6 % 7,7%
Prime de taille observée A 2,0% n.a.
Ajustement du risque de défaut B 0,6 % n.a.
Prime de taille Open I1;=A+B 2,6% 3,2%
Colt des fonds propres ke =Rf+TTxx B, +IT +11; 10,8% 11,2 %
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Les principaux écarts observables entre I'approche retenue par la Banque et la nétre sont dus a des sources et/ou a
une méthodologie différente :

=  Béta de I'actif économique : L'Evaluateur retient le béta désendetté calculé par Aswath Damodaran au
5 janvier 2021 pour le secteur « Computer Services » en Europe (qui incluait 205 références). Pour notre part,
nous avons utilisé le béta moyen ajusté de I'effet du levier financier des sociétés composant I’échantillon de
comparables boursiers (moyenne pondérée par les R? des bétas hebdomadaires observés au 31 janvier 2022
sur trois ans, cf. annexe 7.3). L’écart sur ce parameétre ressort significatif (1,09 vs 0,91), mais se réduit si nous
considérons les travaux du professeur Damodaran actualisés au 5 janvier 2022 qui font apparaitre un béta
sectoriel de 0,97 pour le secteur « Computer Services » en Europe (223 références).

=  Taux sans risque : L'Evaluateur retient un taux sans risque déterminé « de maniére indépendante par Oddo
BHF » qui ressort en moyenne 3 mois au 17 janvier a 0,22 %. Cette référence ressort quasi identique au taux
de rendement a 10 ans des OAT lissé sur trois mois au 31 janvier 2022 que nous retenons dans nos travaux
(0,21 %)

=  Prime AAA : La Banque applique une approche traditionnelle du colt des fonds propres par le MEDAF qui,
contrairement a I'approche « Fairness Finance » que nous avons mise en ceuvre, ne tient pas compte de
I’écart de rendement entre les emprunts d’Etats et les taux corporate sans risque.

=  Primederisque : Pour ce parametre, I'Evaluateur retient la prime de marché établie pour I’Europe par Oddo
BHF (8,47%). Ce niveau ressort trés proche de la prime de marché publiée par Fairness Finance pour la méme
zone® au 31 janvier 2022 (8,48 %). Nous avons toutefois retenu dans nos travaux une prime de risque
calculée sur les seules sociétés francgaises (indice SBF 120) qui ressort plus faible a 7,6 %.

=  Prime de taille : La Banque comme nous méme corrigeons I'approche MEDAF du co(t des fonds propres
pour tenir compte de la taille de Groupe Open. La Banque retient une prime de 3,2 % basée sur les abaques
publiés par le cabinet Duff & Phelps et basée sur des données datant de 2020 (segment de marché
regroupant les sociétés comprises entre 2 m€ et 452 m€ de capitalisation boursiére). Nous retenons, pour
notre part, une prime de taille plus faible (2,6 %) basée sur les données publiées par Fairness Finance pour
la zone euro, pour une capitalisation boursiére de 270 m€ et que nous ajustons pour tenir compte du profil
de risque relatif de Groupe Open par rapport aux sociétés de taille équivalente.

5.3.4.3 Conclusion

La Banque estimant les flux de trésorerie d’exploitation issus du plan préparé par le management du Groupe a un
niveau tres proche de ceux que nous avons calculés (écart sur la valeur de 46 centimes d’euros par action). Les écarts
les plus significatifs sont induits par I'estimation de la trésorerie générée au S2 2021 (0,58 € par action), notre
extension du plan de trois années (0,74 € par action) et I'écart de taux d’actualisation (0,83 € par action) :

0,25 € 0,06 € 27,62 €
0,83 € — I

0,80 €

0,46 €
0,58 €

24,62 €

Tréso. 31/12/2021 Extension du plan Pas d'actualisation DCF BM&A
DCF Banque Flux BM&A Taux d'actualisation non expliqué

33 La zone Europe telle que définie par Fairness Finance intégre la zone euro, la Suisse, I'Europe du Nord et le Royaume-Uni. La
prime de marché de la seule zone euro ressort légérement plus faible a 8,30 %.
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5.3.5 Comparables boursiers

L’Evaluateur met en ceuvre une approche analogique par les multiples de comparables boursiers qu’il retient,
comme nous, a titre principal. Cette approche s’appuie sur un échantillon de sept comparables presque identique a
celui que nous avons retenu (nous avons exclu SQLI du fait de I’'OPA en cours mais avons ajouté la société Micropole,
malgré sa petite taille).

D’un point de vue méthodologique, la Banque applique aux agrégats du plan d’affaires les multiples médians de
VE/EBIT des années 2021 a 2023. Nous avons retenu une approche similaire (hors multiple 2021) que nous avons
complétée d’une approche par régression multifactorielle des multiples de VE/CA et de VE/EBIT en fonction de la
marge d’EBIT et du coefficient de variation de la marge d’EBIT.

Les résultats auxquels parvient I'Evaluateur ressortent trés proches de notre approche par les multiples médians et
se trouvent encadrés par les deux approches complémentaires que nous avons mises en ceuvre.
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6 I CONCLUSION

Le tableau ci-apres récapitule les fourchettes de valeurs de I'action Groupe Open auxquelles nous parvenons ainsi
que les primes et décotes extériorisées par le prix de 33,5 € par action proposé dans le cadre de la présente Offre :

Prime/
Open (Décote)vs
Méthodes/Référence Offre
6,6 14,2 28,8 135,2%
6,6 13,3 28,8 151,5%
14,1 18,6 28,8 80,0 %
Cours de bourse 16,9 23,2 28,8 44,6 %
19,6 24,8 28,8 35,0%
25,0 26,9 28,8 24,6 %
27,2 27,7 28,3 21,1%
25,0 27,6 30,3 213%
28,9 29,1 29,4 15,0 %
Multiples boursiers médians 27,7 27,8 28,0 20,3%
régressés 22,6 26,7 31,0 25,7%

Transactions comparables 24,2 28,8 34,2 16,3%
Objectifs de cours _ 25,0 34,0%

Transactions surle 07/01/2022 33,5 -
ca | OPA(07/20) 15,0 123,3%

31-déc.-21 15,7 113,9%

Nous avons tout d’abord analysé les accords conclus a 'occasion de la présente Offre ainsi que les conditions de
cession a l'Initiateur des OC Fondateurs émises par New GO. Nous avons relevé un raccourcissement du délai
permettant la conversion de ces titres hybrides en ADP B New GO. Cependant, cette accélération du délai de
conversion ne nous parait pas de nature a remettre en cause le principe de traitement équitable des actionnaires
car le prix de cession des OC Fondateurs reflete le prix d’Offre de 33,50 € et a un impact théorique négligeable sur

leur valeur.

Ensuite, afin d’émettre une opinion sur le caractere équitable du prix d’Offre, nous avons mis en ceuvre quatre
approches retenues a titre principal : le cours de bourse de la Société, la méthode DCF, la méthode des comparables
boursiers et les transactions récentes sur le capital de la Société. A I'exception de cette derniere référence, nous
relevons que les valeurs centrales issues de ces approches convergent et ressortent dans une fourchette restreinte.

La référence au cours de bourse de la Société a la date précédant I'annonce de I’Offre conduit a une valeur de I'action
Groupe Open comprise entre 24,81 € (moyenne 3 mois des cours pondérés par les volumes) et 26,88 € (20 jours), le
prix d’Offre extériorisant aux bornes de cette fourchette une prime comprise entre 25 % et 35 %.

L'approche par actualisation des flux de trésorerie conduit a des valeurs comprises entre 25,04 € et 30,34 €, pour
une valeur centrale de 27,62 € sur laquelle le prix d’Offre extériorise une prime de 21 %.

Nous avons également développé |'approche des comparables boursiers. Cette méthode qui s’appuie sur un
échantillon d’entreprises de services du numérique actives dans le conseil, en France, a été appliquée en retenant
les multiples médians, moyens et régressés. Elle conduit a une fourchette de valeurs centrales comprises entre
26,66 € et 29,14 €, sur lesquelles le prix d’Offre extériorise des primes comprises entre 15 % et 26 %.
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Enfin, nous avons retenu la référence aux contrats d’acquisition par I'Initiateur auprés de deux actionnaires,
d’actions Groupe Open représentant environ 15 % du capital soit plus de la moitié du flottant pré Offre et réalisés a

un prix égal a celui de I'Offre soit 33,50 €.

Compte tenu de I'ensemble de ces éléments, notre opinion est que le prix de 33,50 € par action Groupe Open
proposé dans le cadre de I'offre publique d’achat simplifiée et dans I’hypothese de la mise en ceuvre d’un retrait
obligatoire, est équitable, d’un point de vue financier, pour les actionnaires de la Société.

Fait a Paris, le 1°" mars 2022

BM&A Advisory & Support

b / U(\J\
r N

Pierre Béal Stéphane Marande
Associé Directeur exécutif

)
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7 I ANNEXES

7.1 Lettre de mission

==
opéen

YOUR DIGATAL WORLD

Monsieur Pierre Beal
Cabinet BM&A

11 rue Laborde
75008 Paris

Paris, le 19 janvier 2022

Cher Monsieur,

Dans le cadre du projet d'offre publique d’achat simplifiée visant les actions Groupe
Open (1" « Offre ») initiée par New GO, le Conseil d'administration de Groupe Open doit
nommer un expert indépendant en charge détablir un rapport sur les conditions
financieres du projet d'Offre en application de Marticle 261-1-1 1°, 2° et 4° et I du
reglement géneral de I'Autorité des marches financiers (17 « AME =).

A cette fin le Conseil d'administration de Groupe Open a constitué le 12 janvier 2022 un
comité ad hoc avec pour mission de faire des recommandations sur le choix d'un expert
indépendant et de suivre ses travaux (le « Comité ad floc »).

Le Conuté ad hoc a recommande votre cabinet au Conseil d'adoumistration de Groupe
Open lors de sa réumon du 19 janvier 2022, sur la base de votre proposition de service
detaillée datée du 17 Janvier 2022 et d'un entretien complémentaire tenu le 13 Janvier
2022

Clest dans ces conditions cue le Conseil d'administration de Groupe Open vous a désigné
le 19 janvier 2022 en cualité d'expert indépendant et m'a mandaté aux fins de signer la
présente lettre de mission, dont le contenu a été validé par le Comité ad hoc.

1) Objectifs de la mission

Dans ce cadre et conformément i la réglementation de I'AMF. le caractére équitable de
l'offre d'un point de vue financier pour les actionnaires de Groupe Open. fera I'objet dune
expertise indépendante.

Cette expertise indépendante vise a apprécier le prix des titres Groupe Open ¢ui sera
proposé aux actionnaires de Groupe Open et a se prononcer sur l'équité des conditions
financiéres de l'offre.

GROUPE OPEN
Sociése anonyme an capital de 1 349 893 34 €
Siége social : 24-32 mue Jacques Tbert, Camé Champerret 92300 LEVAITOIS-PERRET
348 975 0B84 RCS NANTERRE
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1) Calendrier de la mission

Le calendrier prévu de 'opération serait le suivant :

Date Action
11 janvier 2022 Communicqué de presse relatif 4 annonce de opération
12 janvier 2022 Constitution du Comité ad hoc

Deésignation de 1'expert indépendant par le Conseil d’administration de

ianvier 2077
19 janvier 2022 Groupe Open sur recommandation du Comité ad hoc

2 février 2022 Dépot du projet de note d’information de New GO

Semaines du 14, 21 et

78 fevrier 2022 Eéunions entre le Comité ad hoc et I'expert indépendant

1% mars 2022 Femise par I'expert indépendant de son rapport

Conseil d’administration de Groupe Open pour émetftre som avis

& 22
1% mars 2022 motivé sur le projet d'Offre

2 mars 2022 Depot du projet de note en réponse de Groupe Open

15 mars 2022 Déclaration de conformité de I"AMF

17 mars 2022 an

6 avril 2022 Ouverture de I'Offie + 13 jours de bourse

Nous avons compris de nos échanges que vous disposiez des ressources NECessaires pour
accomplir cette mussion dans les deélais mmpartis, étant préciseé que l'arficle 262-1 II du
réglement général de I'AMFE prévoit quune fois désigné, I'expert doit disposer dun délai
suffisant powr élaborer son rapport en fonction de la complexité de l'opération et de la
cualité de l'information mise i sa disposition, et que ce délai ne peut étre inférieur i vingt
jours de négociation.

Ce délal mimmimum s'entend a compter de la réception de I'ensemble de la documentation
nécessaire il'élaboration de votre rapport. Le calendrier prévu est conforme a ce délai.

3) Cadre réglementaire de votre mission

Wos dihigences seront effectuées selon les dispositions de l'article 262-1 du réglement
général de I'AMF, de son instruction d'application n®2006-08 relative a l'expertise
indépendante. elle-méme complétée de la recommandation n*2006-15 de I'AMF relative a

GROUPE OPEM
Socisté anooyme su capitsl de 1 340 89334 €
Siége social | 24-32 me Jacques [bert, Camré Champerret, 92300 LEVALLOIS-PERRET
348 975 084 RCS MANTERRE

)
B M &(\ Groupe Open | Offre publique d’achat simplifiée | Expertise indépendante

42



open

WE EMPOIWER
YOUR DRGITAL WORLD

I"expertise indépendante.
4) Méthodologie envisagée

L'évaluation de Groupe Open sera effectuée en application de la réglementation de I'AME
cui préveit 1a mise en ceuvre d'une approche multicritéres.

A ce titre, les méthodes d'évaluation suivantes pourraient. le cas échéant. étre applicuées :

o Aciualization des flux de trésorerie disponibles (« Discounted Cash-Flow u)

Cette méthode repose sur actoalisation de flux nets de trésorerie d’exploitation, aprés
investissements et financement du besoin en fonds de roulement. Le taux d’actualisation sera
déterminé et justifié par référence au marché et aux spécificités de la société (marchés,
endettement.. ). La valeur de la société sera obtenue en déduisant de la valeur des actifs
d’exploitation, les dettes financiéres nettes.

o Analvse de sociéiés cotées comparables

Cette approche par comparaison est fondée sur l'analyse des ratios et mmltiples pertinents
entre la capitalisation bowsiére de sociétés cotées ayant des activités similaires et leurs
principaux indicateurs financiers (CA, EBITDA, EBIT, résultat net.. ).

+ Comparaisen avec des transactions récentes du sacteur

Cette approche analogique consiste a détermuiner une fourchette d'évaluation par référence a
des fransactions récentes ayant eu lien dans le secteur, en comparant le prox paye, qui
constitoe une référence objective, aux principaux indicatewrs financiers (chiffre d’affaires,
EEBITDA. EBIT, résultat net...) des sociétés cibles.

v Analvse du cours de bourse

Une analyse de la liquidité du titre et du cours de bourse sera effectuée.

o Analvse des notes d analystes

Une analyse des notes des analystes suivant la valeur de la société sera réalisée. Il sera fait
référence, le cas échéant, aux objectifs de cours des analystes.

+ Réfgrence a la transaction récenta sur le capital de Ia secidté

I zera fait référence. dans 1'appréciation du prix d'offre, au prix d’acquisition des blocs
d’actions le 7 janvier 2022, avnx termes (1) d'vn contrat d’acquisition avec Amiral Gestion
portant sur "acquisition d'un bloc composé de 882,176 actions de la Société au Prix de
I"Offre, représentant 10.92% du capital et 10,83% des droits de vote théoriques de la Société
et (ii) d'un contrat d’acquisition avec Sycomore Asset Management portant sur 'acouisition

GROUPE OFEN
Societé anonymme su capital de 1 349 893 34 €
Sigge social : 24-32 me Jacques Ibert, Carré Champerres, 92300 LEVAILOIS-PERRET
348 975 084 RCS NANTERRE
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dun bloc composé de 324 424 actions de la Société au Prix de I'Offre, représentant 4.02% du
capital et 3,98% des droits de vote théorigques de la Sociéte.

+ Référence aux accords conclus entre les fondateurs ef acfionnaires de référence de
Groupe Open at Montefiore Investment

Les accords conclus entre les fondateurs et actionnaires de référence de Groupe Open et
Montefiore [nvestment seront analysés pour apprécier le prix d’offte.

Groupe Open s'engage i vous fournir un accés i toutes les données disponibles qui seraient
demandées et nécessaires i 1'accomplissement de vos diligences.

%) Conflits d'intéréts

News avons compris que Pierre Béal et le cabinet BM&A sont indépendants des sociétés
concernéss ansi que de leurs actionnaires. Ils n'ont pas de lien juridique ov financier avec les
sociétés concernées et me se trouvent dans ancune des sitnations de conflit d'intérét visées a
Tl'article 1 de l'instruction 2006-08 due 25 juillet 2006 prise en application du titre VI du livee 11
du Réglement Général de I'AMF.

WVous nous avez notamment précisé que BM&EA, comme ses associés et collaboratenrs :

- n'entretiennent pas de liens juridigques ou en capital avec les sociétés et personmes
concernées par lopération ouw avec leurs conseils, susceptibles d'affecter leur
indépendance ;

- n'ont conseillé aucune des sociétés concernées par l'opération, cu toute personne que
ces sociétés ou personnes physigques controlent, au sens de l'article L 233-3 du Code
de commerce au cours des dig-hnit derniers mois ;

- n'ont procédé a aucune évaluation pour le compte de Groupe Open avcours des dix-
huit derniers mois ;

- ne détiennent aucun intérét dans la réussite de 1'Offre, ni créance ou dette sur 1'une
quelcongue des persennes morales ou physiques concernées par l'opération ou sur 1'one
quelcongue des personnes controlées par les personnes concernées par l'opération.

Et que vous attestiez donc de l'absence de tout lien avec les personnes concernées. susceptible
d'affecter lewr indépendance et 'objectivité de leur jugement lors de l'exercice de cette mission.

GROUPE OPEN
Société anomyme #u capital de 1 349 80334 €
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Approche de la mission

Il a été convenu que vos travaux comporteront de maniére non exhanstive les étapes suivantes :

1.

10.

11.

13.

14.

15.

16.

des entretiens avec le management de la société ainsi ¢u'avec les conseils
(établissement présentateur et avocats) et des discussions avec le Comité ad hoc ;

l'analyse des documents financiers historiques au 31 décembre 2018, 2019 et 2020 ;
I"analyse des états financiers au 30 juin 2021 ;

les comptes provisoires au 31 décembre 2021 ;

I"analyse du plan d’affaires prévisionnel ;

I"analyse du cours de bourse de Groupe Open ;

I"analyse des notes des analystes suivant la valeur de Groupe Open ;

l'analyse des transactions récemtes intervenwes dans le secteur et des mmltiples
boursiers des sociétés comparables cotées |

I'élaboration d'un modéle d'actualisation des flux de trésorerie ainsi qu'une analyse de
sensibilité aux paramétres clés ;

I'analyse des accords conclus (Memorandum of Understanding. protocole
d’'investissement, pacte d’associés, etc) entre les fondateurs (actionnaires de
référence de Groupe Open) et Montefiore Investment ;

I'analyse des contrats d’acquisition de blocs d’actions susvisés conclus le 7 janvier
2022 ;

.la présentation des résultats de vos travaux reprenant les principales hypothéses

retenues et les méthodes utilisées pour aboutir a votre fourchette de valenrs ;
I"analyse des éléments d’appréciation du prix d’offie de 1'établissement présentateur ;

I'analyse du projet de note en répense a l'offre (hors rapport de Dexpert
indépendant)

la rédaction de votre rapport ;

la gestion des potentiels échanges que vous pouriez avewr avec UAMF ou les
acticnnaires minoritaires de Groupe Open.

GR.OUPE OFEN
Socisté anomyme su capitsl de 1 349 89334 €
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51 les termes de la présente lettre vous agréent, je vous remercie de bien vouloir nous retourner
un exemplaire signé de votre part avec la mention « bon pour accord ».

Je vous prie de croire, Cher Monsieur, 4 'expression de nos salutations distingnses,

i

S
e

— —

p— ==l

— o —
el
e

Monsieur Frédéric Sebag
Président Directenr Général

GROUPE OFEN
Société anonyme su capital de 1 349 89334 €
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7.2 Echantillon de transactions comparables

. L , Date % du capital
Cible Localisation| Acquéreur Source VE/CA VE / EBITDA VE/EBIT

d'annonce acquis

Echantillon France :

Sqli SA France Synsion Refinitiv.  23-sept.-21 71,4% 0,9x 14,1x na
Prodware SA France PhastInvest  Refinitiv 20-oct.-21 56,4% 1,1x 3,7x 10,2x
Devoteam SA France Castillon Refinitiv 14-oct.-21 19,4% 1,7x 13,1x 19,5x
Devoteam SA France Castillon Refinitiv 9-juil.-20 54,1% 1,0x 8,3x 10,5x
Sodifrance SA France Sopra Steria Refinitiv 21-févr.-20 94,0% 0,7x 8,6x 14,0x
Business & Decision France Orange Presse 12-févr.-20 6,4% 0,5x 20,2x na
ITS Group France ITS Refinitiv 17-oct.-19 43,0% 0,4x 7,0x 10,3x
Exteam France Private E-mat 2-juil.-19 100,0% 0,9x 11,5x 12,0x
Soft Computing France Publicis E-mat 20-déc.-18 100,0% 1,0x 11,7x 12,6x
GFl Informatique SA France Mannai Presse 26-sept.-18 3,3% 0,7x 10,6x 14,0x
Novidy's SAS France CS Presse 23-avr.-18 100,0% 1,1x 10,9x 11,3x
Estia Groupe France Consort NT E-mat 8-mars-18 92,5% 1,4x na 7,4x
RealDolmen NV Belgique GFI Refinitiv 23-févr.-18 96,0% 0,7x 10,5x 12,2x
Moyenne 0,9x 10,9x 12,2x
Mediane 0,9x 10,7x 12,0x
Ecart type 0,3x 3,9x 2,9x
nombre d'observations 13 12 11
Intervalle de confiance a 95% de la moyenne 0,2x 2,5x 2,0x
Borne basse de lamoyenne 0,7x 8,4x 10,2x
Borne haute de lamoyenne 1,2x 13,3x 14,1x

NB : la transaction Prodware n’est pas encore finalisée a la date de rédaction du présent rapport.

7.3 Béta moyen de I’échantillon de comparables boursiers

Le coefficient béta est I'un des paramétres principaux du MEDAF3*. |l permet le passage entre le risque systématique
du marché, mesuré par la prime de risque, et le risque systématique de |'objet évalué. Pour les besoins de nos
travaux nous avons mis en ceuvre une approche usuelle en calculant les bétas au 31 janvier 2021 des comparables
boursiers sur une période de trois ans, en retenant un lissage hebdomadaire et I'indice de référence utilisé pour
apprécier la prime de risque de marché.

Les bétas ainsi calculés ont ensuite été ajusté pour tenir compte de I'effet du levier financier (qui augmente
mécaniquement le béta lorsqu’il est positif et le réduit lorsqu’il est négatif) avant de calculer le niveau moyen pour
les sociétés composant I’échantillon de comparables boursier, pondéré par le coefficient de détermination associé
a chaque béta afin de limiter le biais introduit par une éventuelle décorrélation des variations de cours des sociétés
considérées et celles de I'indice de référence.

Taux Levier

X raux ) V(Mino.) | DFN (T) B
Bétas hors dette d'imp6t Indice @) @) (fonds b 4

) en m€ en m€ ors dette

marginal propres)

Groupe Open (pré Offre) 25,8% 0,91 14,1% | EURONEXT SBF 120 216,5 0,1 (16,4) (7,6%) 0,98
Aubay SA 25,8% 1,23 45,3%| EURONEXT SBF 120 713,4 - (25,6) (3,6%) 1,27
Infotel SA 25,8% 0,78 46,5% EURONEXT SBF 120 377,7 - (66,2) (17,5%) 0,94
Neurones SA 25,8% 0,31 10,1%| EURONEXT SBF 120 847,2 111,7 (265,4) (27,7%) 0,43
Umanis SA 25,8% 0,92 27,0%| EURONEXT SBF 120 261,4 - 29,1 11,1% 0,85
Sl 25,8% 1,43 50,5%| EURONEXT SBF 120 882,7 - (89,7) (10,2%) 1,60
Micropole SA 25,8% 0,88 32,1%| EURONEXT SBF 120 39,4 0,2 - - 0,88
Visiativ SA 25,8% 1,14 42,4%| EURONEXT SBF 120 127,8 - 35,4 27,7% 0,94
Moyenne 25,8% 0,95 36,3% 464,2 (54,6) (2,9%) 0,99
Médiane 25,8% 0,92 42,4% 377,7 (25,6) (3,6%) 0,94
|Moyenne pondérée par les R? 1,06 1,09
(1) Calculé surune période de 3ans Marge d'erreur a 95% 17% 0,34
(2) Surla base du cours moyen pondéré 20 jours au 31/01/2022 Fourchette basse -20% 0,65
(3) Derniére valeur publiée Moyenne -3% 0,99
(4) DFN (ou T) + [Capi. +V(Mino.)], ou DFN : dette financiére nette et T : trésorerie nette Fourchette haute 14% 1,32

34 Modele d’Equilibre Des Actifs Financiers

)
B M &(\ Groupe Open | Offre publique d’achat simplifiée | Expertise indépendante 47



7.4 Activités et principales caractéristiques des sociétés retenues dans
I’échantillon des comparables boursiers

7.4.1 Activités

Majorité du chiffre
d'affaires en IT
Service

Majoritairement

Description <
? présent en France

Aubayest une société de services informatiques. L'activité du groupe s'organise autourde 4 péles :
- prestations de conseil technologique : prestations de conseil dans le choix des technologies a utiliser

@ubay
e~ (conception d'architectures techniques, mise en place des technologies réseaux, etc. ;

- prestations d'ingénierie : intégration de solutions et de systémes, maitrise d'oeuvre et développement / /
I I d'applications, etc. ;

- prestations de maintenance ;
- prestations d'infogérance.

Infotel est une société de services informatiques organisée autour de 2 péles d'activités :
- prestations de services (96,5% du CA) : prestations de conseil, d'étude et d'audit des systémes d'information,
développement et mise en place d'applications (architectures Internet, outils d'aide a la décision, etc.),

intégration de progiciels, etc. / /
- édition de logiciels (3,5%) : logiciels de réorganisation, de restauration et de sauvegarde des bases de
données.

Le CA par marché se ventile entre banque (41%), industrie (24,5%), services-transport-télécoms (17,1%), assurance
(142%) et administration (3.2%)

Parmi les leaders frangais du conseil en management et des services numériques, Neurones accompagne les
grandes entreprises et organisations dans leurs projets digitaux, la transformation de leurs infrastructures

NEURONES * N ) o A .
Aussi o informatiques et |'adoption des nouveaux usages. L'activité du groupe s'organise autour de 3 pdles :
I I -services d'infrastructures : cloud, cybersécurité, automatisation des infrastructures, digital workplace, etc. ; / /
- services applicatifs : projets digitaux, SAP, process métiers, big data, IA, blockchain, finance de marché, etc. ;
- conseil :en management, en marketing et en transformation digitale.
La groupe emploie prés de 6 000 personnes réparties dans une dizaine de pays.
Umanis S.A. est un groupe frangais spécialisé dans les prestations de services informatiques. Le CA par activité
UmODiS se répartit comme suit:
- prestations de conseil etd'ingénierie (97,2%) : prestations d'assistance a maitrise d'ouvrage de projets, de / /
I I tierce maintenance applicative, de conseil en gestion de la relation clienteten sécurisation de systémes, de
formation, de réalisation d'architectures de systemes d'information, etc. ;
- exploitation de centres d'appels (2,8%).
Sll estune société de services informatiques organisée autour de 2 pdles d'activités :
( ‘) - prestations de conseil etd'ingénierie : conseil en développement de systémes d'information, réalisation de
- projets d'interconnexion de plates-formes de services de téléphonie surlIP, réalisation de portails Extranet,
développement de suites logicielles de traitement de |'information, administration et exploitation de serveurs et / /
I I de bases de données, pilotage centralisé de systémes de surveillance, etc. ;
-intégration et maintenance de systemes d'information.
Nombre d'employés : 8 789 personnes.
Micropole estun groupe de services informatiques spécialisé dans les systémes d'information décisionnels et
dans les applications Internet. L'activité du groupe s'organise essentiellementautour de 3 péles :
MICROPOL:- - prestations de conseil : conseil en choix technologique, en infrastructures et en méthodologies, dans la mise en
place de solutions ERP, analyse d'impacts et de transformations techniques, etc. ; / /
I I - prestations d'ingénierie etd'intégration de systémes : développement d'architectures Internet et d'applications
de commerce électronique, mise en oeuvre de systémes de pilotage de processus de gestion , intégration de
progiciels, etc. ;
- prestations de formation.
Visiativestspécialisé dans |'édition et l'intégration de logiciels collaboratifs dédiés a la transformation
numérique des entreprises.
<
I I En outre, le groupe assure le développement et I'intégration d'outils de conception 3D, de simulation, de gestion / /

des documents, de gestion des systémes qualité, de gestion du cycle de vie des produits, etc.

En 2020, I'entreprise comptait plus de 950 employés.
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7.4.2 Principaux agrégats

Société

Société Agrégats

Par géographie Parsecteur

+ Bank/Finance

Capitalisation boursiére _ 713,4 m€

s France/United

Kingdom + Insurance and Personal
ca 2022 | 511,2m¢€ Protection Covera
= [taly + Telecoms, Media & Games

% eaiTDAal 2022 | MM 13,5%
% eaiTal 2022 [N 103%
Ve/eBiTDAal 2022 [N 100

VE/EBITal 2022

+ Sewices/Utilities

= |berian Zone

Public Sector

* Industry & Transport

‘o

" Benelux

* Retail and Distribution

% eaiTal 2022 [ 100%
VE/EBITDAal 2022 _ 8,6x

VE/EBITal 2022

" Capitalisation boursiére _ 847,2 m€

i L] 621,5 me
NEURONES CA 2022 S m

[ | % EBITal 2022 _ 10,7%

VE/EBITDAal 2022 _ 7,3x

= United States

Capitalisation boursiére - 377,7 m€ _
CA 2022 - 278,8 m€ = France ‘
= Services
% eaipAal 2022 | NN 12,9% = Europe
= Software

= Consulting and
Digital Services
= France

= International
= Software and

o

Equipment
VE/EBITal 2022
Capitalisation boursiére L] 261,4 m€ 2% 3%

Umanis ca 2022 262,2 m€

LU = France including " ESN

% esiTDAal 2022 | NN 12,8% Morocco
[ J | % EBiTal 2022 | N 9,9%
= Call Centers
VE/EBITDAal 2022 _ 8,3x = Europe

VE/EBITal 2022

Capitalisation boursiére _ 882,7 m€
'Siid ca 2022 | =301 e

= Information

% EBITDAal 2022 _ 13,0% ® France System and
Y . Engineering
I I % EBITal 2022 _ 9,7% = International Services

VE/EBITDARI 2022 | I 7,3

VE/EBITal 2022

Capitalisation boursiére I 39,4 m€
CA 2022 . 131,0 m€
MICROPOL= = France
% EBITDAal 2022 _ 11,4% = Information
% Technoll
I I % EBITal 2022 _ 6,1% Selc nology
= Other Countries olutions
VE/EBITDAal 2022 - 2,4x

VE/EBITal 2022

* Service, conseil digitale et
expérience dlients
* Ventes

Capitalisation boursiére . 127,8 m€
CA 2022 - 226,1 m€ = France

% eBITDAal 2022 [N 11,2% .
= Rest of the
% EBITal 2022 [N 8,0% feste
VE/EBITDAal 2022 _ 6,4x
* Fonctions centrales &

VE/EBITal 2022 staffing

* Recherche et
developpement de logiciel
* Marketing

Infrastructure

COOO
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Conseil ef support .
Advisory & Support

opéralionnels

11 rue de Laborde ® 75008 Paris
Conseil financier +33(0)1 40 08 99 50 * www.bma-groupe.com
Société d’expertise comptable
Société par actions simplifiée au capital de 1 287 474 €
RCS Paris 513 273 763

Conseil et support opérationnels
aux établissements financiers






