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FAIRNESS OPINION PUBLIGROUPE
1. INTRODUCTION

1.1. HISTORIQUE

PubliGroupe S.A. (la «Société», le « Groupe» ou «PubliGroupe ») est un fournisseur suisse de
technologies de négociation du marketing et de publicité numérique basé a Lausanne en Suisse, avec un
capital-actions de CHF 2°339’848, composé de 2°339’848 actions nominatives d’une valeur nominale de
CHF 1.00 chacune, cotées a la SIX Swiss Exchange (ces actions sont ci-apres dénommées les « Actions
Nominatives »). Selon les informations publiées pat la Société en date du 20 juin 2014, PubliGroupe
détenait 123’393 Actions Nominatives en actions propres (5.3% des Actions Nominatives). PubliGroupe
a un capital conditionnel de 17’941 Actions Nominatives pour 'exercice de droits d’option que le Conseil
d’administration accorde aux collaborateurs de la Société et de ses socié¢tés affiliées.

Dans son annonce préalable du 17 avril 2014, Tamedia SA (« Tamedia »), une société de médias suisse
cotée a la SIX Swiss Exchange, a déclaré qu’elle avait lintention de lancer une offre publique
d’acquisition prévue le 27 mai 2014, portant sur toutes les Actions Nominatives se trouvant en mains
du public a un prix d’offre de CHF 150.00 en espéces par Action Nominative. Comme indiqué dans
son communiqué de presse publié en lien avec I'annonce préalable, Tamedia détenait 7.22% des
Actions Nominatives au 17 avril 2014.

Le 25 avril 2014, Swisscom SA (« Swisscom ») a soumis une offre non contraignante pour I'acquisition
(@) de la participation de 49% que PubliGroupe détient dans Swisscom Directories SA (dont sa filiale
détenue a 100% local.ch SA) et (i) de la participation de 51% que PubliGroupe détient dans LTV Pages
Jaunes SA pour un montant total de CHF 230 millions (« Mio. »). Selon cette offre non contraignante,
Swisscom possédait les 51% restants de Swisscom Directories SA et 49% de LTV Pages Jaunes SA en
date du 25 avril 2014.

Dans le communiqué de presse du 5 mai 2014, PubliGroupe a annoncé la cession de sa participation
minoritaire de 25.07% dans FPH Freie Presse Holding AG (« FPH») pour un montant de
CHF 53 Mio. a Neue Zircher Zeitung (« NZZ Mediengruppe »), qui détient déja les 74.93% restants
du capital de FPH.

Le 14 mai 2014, Tamedia a annoncé lacquisition supplémentaire de (i) 235’465 Actions Nominatives
détenues par Tweedy Browne LLC pour un prix de CHF 190.00 en espéces par Action Nominative et
de (it) 5’057 Actions Nominatives complémentaires détenues par d’autres actionnaires de la Société, ce
qui a accru la participation de Tamedia dans PubliGroupe a 410’816 ou 17.55% des Actions
Nominatives.

Le 16 mai 2014, Swisscom a publi¢ une annonce préalable indiquant qu’elle avait I'intention de lancer
une offre publique d’achat prévue le 12 juin 2014 portant sur toutes les Actions Nominatives en mains
du public au prix de CHF 200.00 en espéces par Action Nominative. Le Conseil d’administration de la
Société (le « Conseil d’administration ») a déclaré qu’il examinerait en détail l'offre de Swisscom et ferait
une déclaration apres la publication de cette offre.

Le 27 mai 2014, Tamedia a publié un prospectus d’offre visant a acquérir toutes les Actions
Nominatives en mains du public et non détenues par Tamedia ou par toute personne agissant de
concert avec Tamedia, y comptis la Société, (« 'Offre Tamedia ») au prix de CHF 190.00 en especes par
Action Nominative, cette offre pouvant étre soumise a certains ajustements tels que décrits dans le
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FAIRNESS OPINION PUBLIGROUPE

prospectus d’offre précité. A la date du prospectus d’offre, Tamedia détenait 17.55% des Actions
Nominatives.

Comme énoncé dans un communiqué de presse commun le 28 mai 2014, et comme indiqué plus en
détail dans le prospectus’offre du 23 juin 2014 de Swisscom, Swisscom et Tamedia ont conclu un Termn
Sheet e 27 mai 2014, dans lequel elles ont envisagé, entre autres, d’intégrer local.ch et search.ch dans une
filiale commune. Swisscom détiendra 69.0% de la filiale commune et Tamedia, les 31.0% restants. Avant
ce regroupement d’entreprises prévu, Swisscom prévoit simplifier la structure de local.ch et regrouper les
différentes entités juridiques en une seule société. Conformément au communiqué de presse commun et
au prospectus d’offre précité, Tamedia a convenu avec Swisscom de ne pas augmenter 'Offre Tamedia
et, si cette offre aboutit, d’offrir ses Actions Nominatives 2 Swisscom.

Le 17 juin 2014, Swisscom et PubliGroupe ont annoncé publiquement avoir signé un accord par lequel
Swisscom augmenterait son offre a CHF 214.00 par Action Nominative. En contrepartie, le Conseil
d’administration de PubliGroupe a décidé de soutenir I'offre de Swisscom et de recommander aux
actionnaires de PubliGroupe de I'accepter. En outre, Swisscom a annoncé avoir signé des accords avec
les actionnaires, la fondation Jean-Robert Gerstenhauer (participation de 12.87% dans PubliGroupe),
I'hoirie Alfred Borter (11.37%) et la fondation Consuela (1.04%), aux termes desquels ces actionnaires
offriraient leurs Actions Nominatives a Swisscom au prix de CHF 214.00 par Action Nominative dans
Poffre publique d’achat.

Le 23 juin 2014, Swisscom a publié un prospectus d’offre visant a acquérir la totalité des Actions
Nominatives en mains du public et en circulation a Pexpiration du délai d’offre finale («I'Offre
Swisscom ») au prix de CHF 214.00 en especes par Action Nominative en circulation (« le Prix offert
par Swisscom »), ce prix pouvant étre soumis a certains ajustements tels que décrits dans leprospectus
d’offre précité. Comme indiqué dans ledit prospectus d’offre, Swisscom ou toute personne agissant de
concert avec Swisscom (a 'exception de Tamedia et de toute personne agissant de concert avec
Tamedia, a Pexclusion de PubliGroupe et de toutes les sociétés contrdlées par PubliGroupe) ne
détenait aucune («zéro») Action Nominative en date du 19 juin 2014. Le prospectus d’offre de
Swisscom indique que PubliGroupe et toutes les sociétés controlées par PubliGroupe détiennent un
nombre total de 128’393 actions propres en date du 19 juin 2014. Ce nombre englobe apparemment les
123’393 Actions Nominatives détenues par PubliGroupe, comme indiqué ci-dessus, ainsi que
5’000 autres Actions Nominatives détenues par la Fondation de prévoyance patronale de PubliGroupe.
En outre, Swisscom a annoncé dans le prospectus d’offre son intention de vendre les participations
minoritaires de PubliGroupe dans la Société Neuchateloise de Presse S.A., Stidostschweiz Presse und
Print AG et Rhone-Media SA. Les sociétés mentionnées proposent des contenus médiatiques et
Swisscom n’a pas lintention d’exercer un quelconque droit de contréle sur les activités de ces sociétés.
Dans le prospectus d’offre, Swisscom s’engage a vendre la participation de PubliGroupe dans FPH a
NZZ-Mediengruppe pour un montant de CHF 53 Mio.

Il est prévu que la période d’offre de I'Offre Swisscom commence le 8 juillet 2014 et prenne fin le
5aott 2014 a 16 h 00, sous réserve d’une éventuelle prolongation du délai de carence.

1.2. NOMINATION DE LAZARD

Aux termes d’une lettre d’engagement du 10 juin 2014, Lazard S.a.r] (« Lazard ») a été mandatée par
PubliGroupe afin de remettre au Conseil d’administration de la Société une opinion sur I’équité, du
point de vue financier exclusivement et a la date de cette fazrness opinion, pour les détenteurs publics des
Actions Nominatives, du montant devant leur étre versé en vertu d’une offre publique d’acquisition.
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Dans le cadre de son mandat, Lazard n’a pas été autorisée a solliciter — et confirme ne pas avoir sollicité
— des manifestations d’intérét de tierces personnes concernant une potentielle transaction avec la
Société.

Lazard intervient aupres du Conseil d’administration en qualité de conseiller financier indépendant
exclusivement aux fins d’exprimer cette fairness opinion dans le cadre de 'Offre Swisscom et percevra a
ce titre, une rémunération usuelle pour ses services, due au moment de la remise de cette fairness opinion
et ne dépendant pas des résultats de I’évaluation ou du succes d’une transaction concernant la Société.
Certaines autres sociétés appartenant au Groupe Lazard exercent des activités de gestion d’actifs et
peuvent, par conséquent, réaliser des opérations sur les actions et d’autres titres de la Société, de
Tamedia et/ou de Swisscom pour leur propre compte et/ou pour le compte de leurs clients respectifs.
Ces activités de gestion d’actifs par les autres sociétés du Groupe Lazard ne compromettent cependant
a aucun égard l'indépendance de Lazard dans I’élaboration de cette fairness opinion.

La présente fairness opinion et les documents annexés sont exclusivement remis dans l'intérét du Conseil
d’administration dans le cadre et pour les besoins de son examen, en toute indépendance de jugement,
du Prix offert par Swisscom. Ils ne sont pas établis pour le compte d’un actionnaire de la Société, de
Swisscom ou de toute autre personne, et ne peuvent conférer un quelconque droit ou moyen de droit a
ces derniers et ne peuvent étre utilisés a d’autres fins. La présente fairness opinion porte uniquement sur le
caractere équitable, d’un point de vue financier, a la date de cette faimess opinion, pour les détenteurs
publics des Actions Nominatives, du Prix offert par Swisscom. Elle ne traite d’aucun autre aspect ou
implication de I'Offre Swisscom, ni des mérites relatifs de I’Offre Swisscom par rapport a une
quelconque autre transaction ou offre faite a la Société ou a ses actionnaires.

La fairness opinion de Lazard ne constitue pas une recommandation a une personne quelle
qu’elle soit quant a Popportunité pour celle-ci d’offrir des actions dans le cadre de I’Offre
Swisscom.

1.3. BASES D’EVALUATION

Dans le cadre de la présente fazrness opinion ainsi que des documents annexés, Lazard a :

) examiné les modalités et les conditions financieres de ’Offre Swisscom telles qu’énoncées dans
le prospectus d’offre du 23 juin 2014 ;

(i1) examiné certaines informations commerciales et financieres historiques librement accessibles
concernant la Société, notamment les rapports annuels audités de la Société pour les trois
exercices cloturés aux 31 décembre 2011, 2012 et 2013, les rapports semestriels non audités
pour les semestres terminés aux 30 juin 2011, 2012 et 2013, ainsi que les rapports de recherche
d’analystes institutionnels sur la Société ;

(iif) examiné diverses prévisions financieres et autres données qui ont été communiquées a Lazard
par la Société relatives a ses activités, notamment les plans d’affaires de la Société pour 2014-
2018 approuvés par le Conseil d’administration le 5 juin 2014 ;

(iv) cu des entretiens avec des membres de la haute direction de la Société concernant activité et
les perspectives de la Société ;

) examiné des informations librement accessibles concernant une sélection de sociétés actives ou
opérant dans des secteurs d’activités, qui selon Lazard, sont globalement comparables aux

activités de la Société ;
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(vi) examiné les termes financiers relatifs a des transactions comparables de sociétés actives ou
opérant dans des secteurs d’activités, qui selon Lazard, sont globalement comparables aux
activités de la Société et dans des secteurs connexes ;

(vi)  examiné ’historique des cours et des volumes d’échange des actions de la Société ; et

(vii)  conduit les études, analyses et enquétes financieres jugées opportunes par Lazard.

En élaborant la présente fairness opinion et les documents annexés, Lazard a présumé et s’est fié, sans
procéder a une vérification indépendante, a exactitude et I'exhaustivité des informations mentionnées
ci-dessus, y compris mais sans s’y limiter, toutes les informations financicres et autres informations,
ainsi que les rapports fournis par la Société et toutes les déclarations effectuées par la Société. Lazard
n’a pas effectué d’enquéte ou d’évaluation indépendante de ces informations, rapports ou déclarations.
I ne lui a pas été communiqué de telles enquétes ou évaluations. Lazard n’a fourni, obtenu ou examiné
pour le compte de PubliGroupe aucun conseil spécialisé, incluant mais sans s’y limiter, conseil
juridique, comptable, actuariel, environnemental, informatique ou fiscal. Par conséquent, la présente

Jairness gpinion ne tient pas en compte des éventuelles implications de tels conseils spécialisés.

Lazard est partie du principe que I’évaluation des actifs et passifs, ainsi que les prévisions de bénéfice et
de flux de trésorerie effectuées par la direction de la Société, sont correctes et raisonnables. Lazard n’a
pas effectué d’évaluation ou d’appréciation indépendante des éléments d’actif ou de passif (éventuel ou
autre) de la Société ou sur la solvabilité ou la juste valeur de la Société, et il ne lui a pas été communiqué
de telles enquétes ou évaluations. En ce qui concerne les prévisions et projections financiéres qui lui
ont été communiquées, Lazard a présumé, en accord avec la Société, que ces dernicres ont été
raisonnablement établies sur la base d’hypothéses reflétant les meilleures estimations et jugements de la
direction de la Société actuellement disponibles ayant trait aux résultats prévisionnels des opérations et
a la situation financiere de la Société. Lazard n’assume aucune responsabilité et n’exprime aucune
opinion quant a ces prévisions ou projections ou concernant les hypotheses sur lesquelles elles sont

fondées.

Lazard n’exprime aucun avis concernant les conséquences fiscales ou d’une quelconque autre nature
qui pourraient résulter de ’Offre Swisscom ou d’une transaction s’y rapportant. De méme, la présente
Jairness opinion, ainsi que les documents qui lui sont annexés, n’abordent pas les aspects juridiques,
fiscaux, réglementaires ou comptables pour lesquels Lazard part du principe que la Société s’est

procurée les avis qu’elle a jugés opportuns aupres de professionnels qualifiés.

De plus, la présente fairness opinion et tous les documents qui lui sont annexés, se fondent
nécessairement sur les conditions économiques, monétaires, de marché et d’autre nature, ainsi que sur
les informations mises a la disposition de Lazard a la date de cette fazress opinion. Les événements
survenus postérieurement a ladite date sont susceptibles d’affecter la présente fairness opinion ainsi que
les hypothéses ayant servi a son élaboration et a celles des documents annexés. Lazard décline toute
obligation d’actualiser, de réviser ou de confirmer la présente fairness opinion ou des documents annexés.
Lazard releve en outre que les changements ayant lieu dans les secteurs des annuaires, du marketing par
affiliation et de I’édition ainsi que les modifications de lois et réglements applicables a ces secteurs
pourraient influer sur les prévisions financicres et les projections de la Société. Lazard a également
présumé que toute autorisation ou tout accord pertinent, gouvernemental, réglementaire ou d’une
quelconque autre nature, nécessaire a la réalisation de I’Offre Swisscom sera obtenu sans réduction des
avantages de 'Offre Swisscom ou du Prix offert par Swisscom.
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2. DESCRIPTION DE L’ENTREPRISE

2.1. INTRODUCTION

PubliGroupe fournit des plateformes de recherche locale et des technologies de négociation du
marketing et de publicité numérique permettant aux annonceurs d’atteindre leur public en optimisant le
rendement de leurs dépenses de marketing et permettant aux propriétaires de médias numériques de
monétiser efficacement leur capacité de couverture médiatique. Au 31 décembre 2013, PubliGroupe
était organisée en trois secteurs d’activité comprenant Media Sales, Search & Find et Digital &
Marketing Services ainsi que Corporate & Others, lequel consolidait des services centraux et des
participations non attribués a des segments d’activité particuliers.

La Société exerce ses activités principalement en Suisse (78.5% de son chiffre d’affaires [CA] net en
2013), en Europe hors Suisse (13.5% de son chiffre d’affaires net en 2013) et dans d’autres pays, tels
que Hong Kong/la République populaite de Chine, I'Inde, le Canada et les Etats-Unis (7.9% de son
chiffre d’affaires net en 2013).

PubliGroupe a réalisé un chiffre d’affaires net de CHF 267.3 Mio. en 2013 (CHF 285.1 Mio. en 2012)
et un bénéfice brut de CHF 244.8 Mio. en 2013 (CHF 268.0 Mio. en 2012). La Société a enregistré un
résultat d’exploitation de CHF 0.8 Mio. en 2013 (CHF 1.6 Mio. en 2012). Les résultats financiers de la
Société sont préparés conformément aux normes Swiss GAAP RPC. PubliGroupe comptait
1’565 équivalents en poste a plein temps (« FTE ») en 2013 (1’702 FTE en 2012) sans compter les FTE
dans les entreprises associées.

Le 2 avril 2014, PubliGroupe a annoncé la cession de son activité Media Sales et de l'intégralité des
39 sociétés affiliées en Suisse et a I’étranger ainsi que la participation de 49% de xentive S.A. a Aurelius
AG, un groupe d’investissement coté en bourse. Le segment cédé représentait un chiffre d’affaires net
de CHF 134.6 Mio., un bénéfice brut de CHF 127.0 Mio. et un résultat d’exploitation de
CHF -14.5 Mio., et comptait 847 FTE en 2013.

APERCU DES ACTIVITES STRATEGIQUES, ASSOCIEES ET AUTRES PARTICIPATIONS
lPUBu
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Source : PubliGronpe
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2.2. SEGMENTS D’ACTIVITE
2.2.1. Vue d’ensemble

Au 20 juin 2014, PubliGroupe exercait ses activités par le biais de deux segments principaux, Search &
Find et Digital & Marketing Services ainsi que Corporate & Others. Un examen succinct des activités et
performances respectives des segments d’activité figure aux chapitres 2.2.2 a 2.2.4. Le segment
d’activité Media Sales a été vendu a Aurelius AG en avril 2014 avec cloture le 30 juin 2014.

REVENU NET PAR SEGMENT D’ACTIVITE EN 2013

Digital & Marketing Corporate & Others;
Services; CHF 10.2 Mio.; 3.7%

CHF 11.8 Mio.; 4.3%

Media Sales

(Divested);
Search & Find; CHF 134.6 Mio.;
CHF 115.9 Mio.; 49.4%

42.5%

Total: CHF 267.3 Mio.
(a I'exclusion des éliminations inter-entreprises: CHF 272.5 Mio.)

Source : PubliGroupe

Remarque : activités en cours en gras

En 2013, le segment Media Sales cédé représentait la plus grande part du chiffre d’affaires net du
Groupe 2 49.4% (hors éliminations des opérations entre les sociétés du groupe), suivi par Search &
Find avec une contribution au chiffre d’affaires net de 42.5% (hors éliminations des opérations entre
les sociétés du groupe). Digital & Marketing Services a contribué a hauteur de 4.3% au chiffre d’affaires
net de PubliGroupe en 2013 (hors éliminations des opérations entre les sociétés du groupe) et le
segment Corporate & Others a hauteur de 3.7% (hors éliminations des opérations entre les sociétés du
groupe) au cours de la période correspondante. Les éliminations d’opérations se sont élevées a CHF -
5.2 Mio. en 2013.

Le résultat d’exploitation annoncé en 2013 était de CHF 0.8 Mio. La contribution positive de Search &
Find de CHF 25.5 Mio. a été largement neutralisée par des résultats d’exploitation négatifs dans les
trois autres segments. En 2013, Media Sales a enregistré un résultat de CHI -14.5 Mio., Digital &
Marketing Services de CHI -0.5 Mio. et Corporate & Others de CHF -9.7 Mio.

2.2.2. Search & Find

Le segment Search & Find de PubliGroupe exploite des médias en ligne et hors connexion qui
facilitent la recherche de particuliers, d’entreprises, de produits et de services sur les marchés locaux. Il
comprend les filiales et sociétés apparentées suivantes :

@) local.ch, joint venture avec la filiale LTV Pages Jaunes SA, et les sociétés associées Swisscom
Directories SA et local.ch SA. Les sociétés fonctionnent comme une seule entreprise, avec un
management, une marque - local.ch - et une structure au sein du partenariat entre PubliGroupe et
Swisscom :

B LTV Pages Jaunes SA est un éditeur de pages jaunes. PubliGroupe en détient 51.0% et
Swisscom les 49.0% restants. Elle exploite également le portail suisse de recherche
immobiliere home.ch, et sa force de vente est chargée de l'acquisition de clients pour la joint
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venture local.ch ;

B Swisscom Directories SA offre des /Jstings et des données commerciales payantes.
PubliGroupe en détient 49.0%, et Swisscom 51.0% ;

B Tiliale a part entiecre de Swisscom Directories SA, local.ch SA est un portail leader de
recherche en ligne et sur appareil mobile en Suisse.

(i1) Amitel S.A. exerce ses activités par le biais de local.fr en tant qu’éditeur francais d’annuaires
locaux. PubliGroupe détient 67.0% de la filiale et les 33.0% restants sont détenus par un
actionnaire particulier ;

(i)  Dr. W. Bentlage Verlagsgruppe Nord GmbH & Co KG, un éditeur allemand de pages jaunes.
PubliGroupe détient une participation de 24.8%, les actions restantes étant détenues par un
investisseur particulier.

Le chiffre d’affaires net de Search & Find a augmenté de 12.3% pour s’établir a CHF 115.9 Mio. en
2013 (CHF 103.2 Mio. en 2012), contribuant a hauteur de 42.5% au chiffre d’affaires net de
PubliGroupe (hors éliminations des opérations entre les socié¢tés du groupe). En 2013, le résultat
d’exploitation a augmenté de 13.8%, pour s’établir a CHF 25.5 Mio. (CHF 22.4 Mio. en 2012). Au sein
de Search & Find, les Zstings et les annuaires de local.ch (annuaires téléphoniques, internet et mobile)
constituent le fondement du segment et contribuent pour une part importante au résultat d’exploitation
de Search & Find. Concernant I’activité de local.ch, le résultat d’exploitation a légérement diminué pour
s’établir a CHF 51.7 Mio. en 2013 (CHF 52.6 Mio. en 2012). La part de Search & Find dans le résultat
attribuable aux actionnaires de PubliGroupe était de CHF 16.3 Mio. en 2013, correspondant a une
diminution de 1.8% par rapport a I'année précédente (CHF 16.6 Mio. en 2012). A la fin de 2013, le
segment d’activité comptait 549 FTE (sans compter les équivalents temps plein des sociétés associées),
soit 37 de plus que 'année précédente (512 FTE en 2012).

2.2.3. Digital & Marketing Services

Le segment d’activité Digital & Marketing Services de PubliGroupe regroupe un portefeuille de sociétés
internationales de services de marketing et de technologie qui permettent aux propriétaires de marques
d’allouer les budgets de marketing de maniere plus efficace grace a une offre de services professionnels
et a l'usage d’outils numériques ou d’informations marketing. Il comprend les filiales et sociétés
apparentées suivantes :

@) Improve Digital B.V est un leader de la technologie de plate-forme de vente de marketing
numérique en Europe dont PubliGroupe détient 85.0%, les 15.0% restants étant détenus par
deux actionnaires particuliers ;

(i1) Spree7 GmbH est un fournisseur allemand de bureau de négociation en temps réel de publicité
pour les agences de publicité indépendantes dans lequel PubliGroupe détient 80.0% et
MediaMath Ltd, les 20.0% restants. L’entreprise est une start-up pleinement opérationnelle
depuis juillet 2013 ;

(i)  SVBmedia Group BV est une société néerlandaise de services marketing et média enticrement
détenue par PubliGroupe. Elle comprend également Bone B.V., une agence néerlandaise de
marketing et de média ;

(iv) Zanox AG est une entreprise allemande de réseau de marketing par affiliation dans laquelle
PubliGroupe détient 47.5% et Axel Springer Digital 52.5%. Les filiales de Zanox sont les
suivantes :

B cprofessional GmbH, enti¢rement détenue par Zanox, propose des solutions individuelles de
marketing et de distribution, notamment le marketing de moteur de recherche, 'optimisation
des moteurs de recherche, le marketing de sociétés associées et le marketing d’affichage ;
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B Digital Window Ltd., enticrement détenue par Zanox et la société holding d’affiliatewindow,
'un des principaux réseaux de marketing par affiliation du Royaume-Uni ;

B metrigco GmbH, qui est un fournisseur allemand de solutions intégrées pour I’affichage
publicitaire ciblé et fondé sur les données sur la base d’appel d’offres en temps réel. Zanox
détient 560.1% et 43.9% sont détenus par cinq autres sociétés. Toutefois, la société est
consolidée 2 100% dans Zanox ;

B M4N B.V,, qui est un réseau de marketing par affiliation néerlandais, offrant des services pour
les éditeurs tels que les applications iPhone, la diffusion d’annonces et les flux de données.

En 2013, Digital & Marketing Services a déclaré I’équivalent de 111 FTE (sans compter les FTE des
entreprises associées), soit une augmentation d’une année a lautre de 88.1% (59 FTE en 2012) qui
s’explique principalement par acquisition d’Improve Digital.

Le chiffre d’affaires net a diminué de 57.4%, pour s’établir a CHI 11.8 Mio. en 2013 (CHI 27.7 Mio.
en 2012). La réduction du chiffre d’affaires provient essentiellement de la cession de Namics, une
agence d’e-commerce et de communication en ligne, et de la baisse des volumes d’activités de
SVBmedia. Improve Digital a pu augmenter son chiffre d’affaires net de 43% entre 2012 et 2013 et
Pétablir a CHF 5.8 Mio. Le résultat d’exploitation déclaré de Digital & Marketing Services a été de
CHF -0.5 Mio. en 2013, contre CHF 6.1 Mio. en 2012, ce qui est principalement attribuable aux couts
de développement d’Improve Digital et de Spree?7. Au contraire, les résultats de 2012 comptabilisaient
les résultats d’exploitation de Namics de janvier a mai 2012. Globalement, le segment Digital &
Marketing Services a réalisé une perte nette attribuable aux actionnaires de PubliGroupe de CHF -
0.2 Mio. en 2013, (CHF 15.8 Mio. en 2012). Les résultats financiers de Digital & Marketing Services de
2012 ont particulicrement bénéficié de la cession intégrale de Namics, dégageant un bénéfice
comptable de CHF 10.3 Mio. pris en compte dans les résultats hors exploitation.

2.2.4. Corporate & Others

Le segment d’activité Corporate & Others comprend les couts de gestion générale du Groupe, les couts
de développement de nouvelles activités, la gestion de 'immobilier et les sociétés hors du cadre d’activités
des trois autres segments d’exploitation. Les participations dans les maisons d’édition en Suisse sont
également comptabilisées dans ce segment. Il comprend les filiales et sociétés apparentées suivantes :

@) Denon Publizistik AG, une filiale entiérement détenue par PubliGroupe et 'un des principaux
fournisseurs de solutions de communications multimédias pour les entreprises en Suisse ;

(i1) Personlich Verlags AG, un portail en ligne pour la communauté de communication, filiale
détenue a 95% par Denon Publizistik AG et a 5% par un actionnaire particulier ;

(i)  iware S.A., une filiale suisse de PubliGroupe, spécialisée dans le conseil informatique aux
éditeuts ;

@v)  PubliGroupe détient deux biens immobiliers, et un troisicme situé¢ a Paris qui sera vendu dans le

cadre de la transaction de Media Sales. Le bien immobilier principal, immeuble de bureaux, se
trouve au centre de Zurich et est enticrement loué a des tiers'. Le deuxiéme bien immobilier,
situé a Delémont, est détenu par la Société immobiliere Dos-Vie S.A.

) La Sociét¢ Neuchateloise de Presse S.A. («SNP»), éditeur suisse de « IExpress»,
« L’Impartial » et « Le Courrier Neuchatelois », dans laquelle PubliGroupe détient 28.5%, le
Groupe Hersant 62.0% et Multimédia Gassmann 9.5% ;

(vi) Stidostschweiz Presse und Print AG, éditeur de presse telle que « Stidostschweiz » et « Bindner

! Le bien immobilier de Zurich est détenu par PubliGroupe SA.
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Tagblatt ». PubliGroupe détient une participation de 20.0% et Somedia AG de 80.0% ;

(vi)  FPH Freie Presse Holding AG, une filiale de la Neue Zircher Zeitung (NZZ) dont le
portefeuille contient des journaux tels que St. Galler Tagblatt et I.Z Medien. Le 5 mai 2014,
PubliGroupe a annoncé la vente de sa participation de 25.07% pour CHF 53 Mio. a NZZ-
Mediengruppe, qui détenait déja la participation restante. La finalisation de la transaction est
soumise a 'approbation de I’Assemblée générale extraordinaire de PubliGroupe.

Le chiffre d’affaires net du segment d’activité Corporate & Others a baissé et s’est établi a
CHF 10.2 Mio. en 2013 (CHF 11.4 Mio. en 2012). Le résultat d’exploitation s’est cependant amélioré,
passant de CHF -11.7 Mio. en 2012 a CHF -9.7 Mio. en 2013, principalement en raison de la
diminution des charges de personnel au sicge de PubliGroupe. Le résultat attribuale aux actionnaires de
PubliGroupe a baissé, passant de CHF 31.3 Mio. en 2012 a CHF -6.4 Mio. en 2013, en raison de la
vente de biens immobiliers a Lausanne et a Berne, qui a produit un impact positif sur les résultats hors
exploitation. En nombre de collaborateurs, le segment Corporate & Others a enregistré un effectif
équivalent a 58 FTE a la fin de 2013 (65 FTE en 2012).

2.3. CORPORATE & BUSINESS STRATEGY

Aujourd’hui, PubliGroupe est présent sur toute la chaine de valeur du marketing et de la publicité, comme
Iillustre le schéma ci-dessous. Avec la récente cession de Media Sales et de FPH Freie Presse Holding,
PubliGroupe poursuit sa transformation de société d’édition a une sociét¢ de publicité numérique.

POSITIONNEMENT DES ACTIVITES STRATEGIQUES ET DES SOCIETES
APPARENTEES

POSITIONNEMENT DE LA CHAINE DE VALEUR

Plate-forme Plate-forme

Agence de Echange Réseau

cEGMENT (:;‘T’]l; VZ’:;EI(ES publicité “;‘:;:‘r“'dl: publicitaire  publicitaire Cl?;;fi° il COII‘I)EESIE{I“V?J]IEON TY‘I’SL(;(;IF
i ool T —— |
Local fr $ %\ EUR37 Mio. I Ventes Local /National
LIV X CHF 1113 Mio. I Vontcs Local/National
Swisscom Directorics €% CHF 629 Mio. Ventes Local/National
Local.ch X CHF 801 Mio. Ventes Local/National
Dr. W. Bentlage Verlagsgruppe 9% EUR 0 Mio. Edition Local /National
Improve Digital %= EUR 47 Mio. [ | Développement et Consulting  National/Mondial
S % LUR 04 Mio. ] Développement et Consulting  National
SVBmedia =L EUR42Mio. [N Consulting National/Mondial
- Bone =% EURO03 Mio® I Consulting National/Mondial
Zanox ™y SUR 4863 Mio. Ventes (activé par la plate-forme)  National/Mondial
- sttt = il Consulting National/Mondial
- affiliatewindow e nd. Développement et Consulting  National/Mondial
~ Metrigo =y nd. Développement et Consulting  National/Mondial
-M4N - nd. Consulting National
S N S I O S N
Denon X CcHF 13 Mio. I Dévcloppement ct Consulting  Local /National
persdnlich “ CHF 2.1 Mio. I Piace-forme / Magazine Local /National
iware €4 cHF28 Mo I Consulting Local/National
Soc. Immobiliére Dos-Vie €% CHF 00 Mio. Location immobiliére Local
SNP €% CHF 2858 Mio. Edition Local /National
Stidostschweiz Pressc und Print Yy CHF 583 Mio.® Fdition Local/National
/00 /07 Filiale (résultat d'exploitation) [ Associés (résultat dexploitation) [ Filiale (résultat hors exploitation)
Source : PubliGroupe (1) Pro forma des cessions annoncées ; tous les chiffres de ventes concernent 100% des entités juridiques et ne reflétent pas la

propriété partielle  (2) Ventes sur 6 mois  (3) Estimation

Afin de gérer la transformation stratégique et d’assurer une croissance rentable avec une position de
leader sur le marché, PubliGroupe a déterminé les thémes stratégiques clés suivants en fonction des
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tendances du secteur concerné :

) PubliGroupe entend se concentrer sur un portefeuille d’activités numériques et sur
lautomatisation poussée des processus d’activités pour se positionner au mieux de manicre a
profiter de la demande croissante a I’égard du commerce publicitaire et des solutions de
technologie publicitaire. Avec la cession de Media Sales, PubliGroupe est devenu presque
enticrement orienté vers les activités numériques avec plus de 80% de ses revenus consolidés
provenant des produits et des services numériques apres finalisation de la vente. En
conséquence, toutes les sociétés de PubliGroupe visent a rationaliser davantage leurs offres de
produits et de services destinées aux médias numériques ou a remplacer les portefeuilles actuels
par des solutions numériques ;

(i1) En passant de la vente de produits traditionnels a une activité orientée vers le client comprenant
des services améliorant la valeur ajoutée, PubliGroupe vise a établir un portefeuille de services
complet, depuis 'image de marque jusqu’a la génération de /ead. Par conséquent, PubliGroupe
investit également dans des domaines liés aux transactions et dans le marché de la publicité en
temps réel et de 'achat basé sur des programmes, domaines a forte croissance qui permettent
de constituer un portefeuille élargi a terme ;

(i)  PubliGroupe entend transformer son role d’agent de marque de média spécialisé afin de devenir
un réalisateur d’adéquation (« matchmaker ») au canal publicitaire, en fournissant des solutions
technologiques tout au long de la chaine de valeur. Grace a son portefeuille de services destinés
aux annonceurs et aux agences, et a ses services haut de gamme destinés aux éditeurs,
PubliGroupe prévoit de controler la relation de bout en bout entre I'offre et la demande dans le
secteur du marketing numérique ; et

@v)  La Société vise a prendre des positions de leader sur des marchés attractifs grace a une
combinaison d’entreprises établies et d’entreprises axées sur des technologies a croissance
rapide. Tout en prévoyant de consolider la position forte de local.ch en Suisse et de capitaliser
sur le leadership européen de Zanox, elle vise également a développer la croissance de ses
investissements numériques en Europe occidentale.

Conformément a ces themes, PubliGroupe a commencé a rationaliser ses opérations en 2012 par des
réductions des frais généraux et la mise en ceuvre de programmes d’efficacité au sein de local.ch et de
Zanox. La Société a de plus cédé plusieurs actifs non stratégiques tels que quatre batiments a Berne et a
Lausanne, son cabinet de conseil en informatique Namics, son segment d’activité Media Sales, sa
participation de 49% dans xentive, le bien immobilier correspondant a Paris et sa participation dans
FPH. Parallelement, PubliGroupe a développé son portefeuille d’actifs axé sur la technologie par
Pacquisition d’Improve Digital et la constitution de Spree7.

A Tavenir, PubliGroupe vise a réduire encore la complexité de sa structure et de son organisation afin
de réaliser des gains d’efficacité opérationnelle dans les actifs stratégiques désignés. PubliGroupe
continue de se concentrer sur ses actifs stratégiques dans les segments d’activité Search & Find et
Digital & Marketing, et la cession de certains actifs non stratégiques. Plus précisément, Denon, iware et
Personlich Verlag, les participations minoritaires dans le secteur de la presse, dans SNP et
Stidostschweiz Presse und Print ainsi que les actifs immobiliers a Zurich et a Delémont, sont désignés
comme étant des activités non stratégiques.

Les informations relatives a la Société et a environnement de marché actuel présentées dans ce
chapitre et le chapitre 3 suivant se fondent sur des informations accessibles au public et/ou des
données fournies par la Société qui n’ont pas fait 'objet de vérifications indépendantes par Lazard. Ni
Lazard, ni aucune de ses sociétés affilies, ni aucun de ses/leurs actionnaires directs ou indirects ni
aucun de ses/leurs membres, employés ou agents n’offrent de garantie ou d’assurance (explicite ou
implicite) ni n’assument de responsabilité quant a I'authenticité, Porigine, la validité, 'exactitude ou
I'exhaustivité de telles informations et données.
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3. ENVIRONNEMENT DE MARCHE ACTUEL

3.1. INTRODUCTION

PubliGroupe a récemment mis en ceuvre une stratégie commerciale mettant I’accent sur un portefeuille
constitué d’une poignée d’entreprises axées sur la technologie afin de bénéficier des tendances
mondiales dans le secteur du marketing et de la publicité étant donné la migration des produits de
I'impression vers la numérisation croissante.

Avec ses activités de base désignées, la Société est active dans des segments de marché spécifiques au
sein du secteur du marketing et de la publicité. Les sociétés du portefeuille du segment Search & Find
sont en compétition avec d’autres acteurs du marché de I'impression et de la mise en ligne sur les
marchés des portails d’annuaires et de produits apparentés. Avec son segment d’activité Digital &
Marketing Services, PubliGroupe propose une technologie et des services sur le marché publicitaire
numérique occidental, comprenant le marketing de performance en ligne et le marketing numérique.

3.2. MARCHE DES ANNUAIRES

Le marché des annuaires continue d’étre frappé par le changement structurel des médias imprimés vers
les médias en ligne, intensifiant la pression sur les revenus du fait que les consommateurs s’orientent
vers des solutions numériques. Le développement technologique devrait continuer a pousser
Iutilisation d’Internet et la prédominance de la publicité en ligne. Plus précisément, la pénétration
croissante et I'innovation continue des smartphones et des tablettes devraient conduire a la croissance
non seulement du nombre d’utilisateurs, mais également du temps passé en ligne par utilisateur. Cette
évolution contraint les opérateurs de télécommunications a ¢largir la bande passante et a mettre en
ceuvre de nouvelles technologies afin de créer I'infrastructure nécessaire et de gérer la transition d’un
trafic dominé par la voix vers un trafic dominé par les données, générant un volume de données
considérablement plus élevé.

Cependant, non seulement les revenus du segment de I'impression ont baissé conformément aux
tendances globales, mais il existe également un risque inhérent d’érosion de la base du chiffre d’affaires
en ligne et des marges avec l'intensification de la concurrence. Les services d’annuaires numériques
sont un segment en croissance avec des obstacles d’entrée sur le marché faibles et des dépenses
publicitaites en ligne se réduisant par rapport aux supports traditionnels en raison d’une
personnalisation accrue, d’une plus grande efficacité et des cotits de publication et de distribution plus
faibles. En outre, les sociétés d’annuaires sont actives dans un marché ou la concutrence est le fait de
différents acteurs qui se disputent activement les ventes publicitaires locales, notamment les moteurs de
recherche, les portails de contenus, les plates-formes de consommateurs et de communautés locales
ainsi que d’autres fournisseurs d’offres de services connexes.

Compte tenu de la dynamique de la concurrence, le segment a subi une migration des modéles
d’affaires de la recherche en ligne aux propositions de marketing globales comportant des solutions
numériques diversifiées pour les entreprises locales, y compris des produits publicitaires et des mises en
adéquation des transactions pour les clients et les utilisateurs. PubliGroupe a géré avec succes la
transition de son activité traditionnelle d’¢diteur d’annuaires imprimés vers les annuaires en ligne
individualisés avec des services générateurs de valeur ajoutée tels qu’une page de démarrage spécifique a
une ville, des résultats de recherche en fonction de la localisation, 'offre de bons de réduction, des
services de réservation et lintégration de cartes géographiques. En Suisse, la joint venture entre
PubliGroupe et Swisscom est la société leader du marché parmi les plates-formes de recherche suisses
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et fonctionne par le biais du site local.ch, le site ayant le plus grand nombre de clients individuels. Ce
site entre en concurrence non seulement avec d’autres plates-formes de recherche locale et des plates-
formes internationales (par exemple, gate24.ch, search.ch, Google), mais également avec des portails de
recherche spécialisés (par exemple, Scout24, Homegate) et des entreprises offrant des services de bons
de réduction ou de réservation (par exemple, DeinDeal, Groupon).

Selon la Société, local.ch a une longueur d’avance par rapport a son principal concurrent search.ch en
termes de monétisation de services, caractérisé par une plus grande part de revenus générée par des
services payants. Par rapport a P'autre concurrent clé, Google, local.ch présente une proximité plus
élevée vis-a-vis de sa clientele, répartie sur toute la Suisse, disposant d’une force de vente locale sur le
terrain alors que Google se concentre sur les clients de premier plan dans les agglomérations.

Sur le marché suisse de la publicité sur Internet, il existe encore un potentiel inexploité présentant des
taux annuels de croissance supérieurs a 5%, comme illustré sur le graphique ci-dessous. 1l couvre la
publicité payante via la recherche, les petites annonces, les écrans et les bannicres de petites annonces
ainsi que l'affiliation. En 2012, la publicité sur Internet a représenté 10.1% du marché de la publicité en
Suisse et devrait contribuer a concurrence de 13.7% en 2015 du total des dépenses de publicité qui
s’élevent a CHI 5.4 milliards. Méme si, entre 2013 et 2015, les prévisions tablent sur une diminution du
rythme de la croissance d’une année a l'autre de la publicité sur Internet a une croissance toujours
élevée mais a un seul chiffre , elles indiquent malgré tout une augmentation de la publicité payante dans
cette catégorie a un taux de croissance annuel composé (TCAC) de 9.0% entre 2013 et 2015, alors que
I'ensemble du marché devrait croitre au TCAC de 2.0%.

Toutefois, les perspectives de croissance de local.ch se trouvent en dessous des prévisions du marché
suisse de la publicité sur Internet étant donné que le nombre de participants dans le secteur augmente
et que la baisse des médias d’impression classiques compte pour 34% du total des revenus, ce qui ne
peut étre entierement compensé par une croissance en ligne plus élevée.

MARCHE SUISSE DE LA PUBLICITE PAR SEGMENT 2005 - 2015

CHF Million Croissance (en %)
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Source : ZenithOptimedia, prévisions des dépenses de publicité, décembre 2012
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3.3. MARCHE DE LA PUBLICITE NUMERIQUE

PubliGroupe est actif sur le marché de la publicité numérique, y comptis ses sous-segments, le
marketing a la performance en ligne et la publicité programmatique.

Le marketing a la performance en ligne englobe le marketing par affiliation et la génération de /ead,
deux formes de publicité en ligne qui différent de I'affichage publicitaire en ligne traditionnel, car le
paiement est conditionné a un résultat (c’est-a-dire qu’il résulte d’une action initiée par I'utilisateur, telle
qu'un achat ou lenvoi des coordonnées). Dans le modele par affiliation, les utilisateurs cliquent
généralement sur une annonce et sont redirigés vers le site web de 'annonceur pour finaliser la
transaction. Une commission est versée au propriétaire de contenu une fois la transaction finalisée. En
revanche, dans le modcle de génération de /ead, il est généralement demandé aux utilisateurs de fournir
leurs données personnelles, qui sont transmises a I'annonceur, et le paiement est un paiement en
fonction de la recherche. Une commission est alors versée au propriétaire de contenu. En conséquence,
ils sont soit rémunérés a Paction générée, soit au client prospectif.

La publicité numérique comprend également le marketing de sensibilisation traditionnel ou le paiement
est ultérieur a une action implicite non enregistrée (par exemple, la visite d’un site web, le fait de regarder
une publicité vidéo) et non sur la base d’un résultat explicite. Dans la publicité en ligne traditionnelle, la
rémunération des propriétaires est basée sur un cout par clic ou par millier de clics.

Le marketing en ligne est indifférent a la plate-forme et applicable aux ordinateurs de bureau, ordinateurs
portables, téléphones mobiles et tablettes, et dans différents formats, tels que les affiliés, les bannicres, les
médias a contenu enrichi, les sponsors, la vidéo, la recherche payante et les petites annonces. I.a gamme de
plus en plus étendue d’applications et de formats accélere les dépenses de publicité numérique, s’appuyant
sur la croissance de la pénétration des appareils intelligents et 'amélioration de la bande passante destinée
aux appareils mobiles. Pour profiter davantage de 'augmentation du nombre de clients potentiels et du
temps passé en ligne, les annonceurs investissent et engagent des sommes importantes afin d’augmenter les
promotions, les affaires et les offres destinées spécifiquement aux appareils mobiles.

I’augmentation des dépenses de publicité numérique, ainsi que la vitesse et la précision nécessaires
pour l'analyse des données de lutilisateur par des solutions algorithmiques vont de pair avec la
nécessité d’'une négociation basée sur la technologie entre les fournisseurs et les acheteurs de services
de médias. Les fournisseurs d’inventaire et les annonceurs exigent des plates-formes ou les annonces
peuvent étre chargées programmatiquement, en temps réel et de maniére conviviale. Les plates-formes
programmatiques permettent a plusieurs annonceurs publicitaires d’accéder a I'inventaire marketing et
d’entrer en concurrence pour celui-ci. Les propriétaires de médias numériques (par exemple AOL,
Yahoo et Microsoft) devraient encore augmenter la part de linventaire publicitaire numérique
disponible par le biais de méthodes programmatiques. En conséquence, l'offre en temps réel ou
d’autres plates-formes et technologies visant a améliorer la découverte, la négociation et les flux de
circulation de linformation lors de l'achat d’inventaires publicitaires, devraient encore gagner en
importance.

La technologie de négociation avec les éditeurs et Poptimisation du rendement de Ilinventaire
publicitaire deviennent des capacités essentielles aux propriétaires de médias pour démultiplier les gains
d’efficacité, réduire les cotts de transaction et tirer parti du volume de données. Les nouveaux outils de
négociation en ligne offrent de meilleures possibilités d’acquisition de clientele et de monétisation.
Cependant, cela ajoute de la complexité pour tous les intervenants tout au long de la chaine de valeur
du marketing numérique.

Cette chaine de valeur se caractérise par plusicurs acteurs du marché qui présentent une importance
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variable selon le modele d’affaires privilégié (par exemple, 'approvisionnement auprées de I'inventaire
publicitaire et la réalisation des transactions par ’échange de publicités ou par réseau de publicités). Le
tableau suivant résume la chaine d’approvisionnement du marketing numérique et fournit une
description macroscopique des acteurs du marché.

CHAINE DE VALEUR DE LA PUBLICITE NUMERIQUE - EXPLICATIF

Plate-forme

Agence de ) Echange Réseau Plate-forme
Annonceur . . axée sur la e . . nor g
publicité publicitaire publicitaire c6té de I'offre
demande
m Dépenses du ® Alloue le budget W Plate-forme qui  ®WMarché mettant W Intermédiaire qui  ® Utilisé par les m Crée du contenu, ®Consomme du
budget de annonceur aux permet l'achat en commun et regroupe et éditeurs pour le trafic des contenu qui
marketing pour canaux et efficace de aux encheres les integre des gérer les affaires,  sources, crée anime le volume
générer des campagnes multiples inventaires inventaires a la fois pour l'inventaire de pages vues
revenus ® Fournit des échanges a publicitaires publicitaires l'administration publicitaire a
services de travers le ciblage,  d'éditeur. d'éditeur et le rendement partir du volume
é gestion de la I'analyse et L'approvi- m'approvi- m Aide les éditeurs  de pages vues,
; création et de l'intégration de sionnement des sionnement des a débloquerla distribue vend /
= campagne données de tierce  inventaires inventaires valeur des l'inventaire
6 partie publicitaires et publicitaires et inventaires publicitaire
&) les transactions les transactions publicitaires
A sont automatisés sont plus ® Permet le routage
manuelles; de l'offre par
semblable aux I'échange par
médias rapport au réseau
traditionnels
7] .. : .
E A Nestle P invitemediia GO Sle Zanox. @ IMPROVE DIGITAL axelsprmger’
4 , D
g o . ) TURN himediagrous™  Tradedoubler rublcon i
o B Swarcr: GroUS Omnicom ' S Siidostschweiz
zZ 5 W MM | rightrmedia (8 affilinet / ynited . Presse und Print AG
E W WPP DotaXd  -* PubMatic ..2:uomum
E = ROLEX s e i JpenX c tamedia:
ga miommmon €  spreey weopcint W oo ADMETA 000 Ringier

Source : Information de la Société, rapports de recherche des analystes institutionnels, analyses de Iazard

PubliGroupe couvre toute la chaine de valeur du marché de la publicité numérique grace a son
portefeuille de sociétés dans le segment d’activité Digital & Marketing Services. Zanox est le premier
réseau de publicité de performance d’Europe avec 90 millions de transactions par an et déclare occuper
la premicére place au Royaume-Uni, au Benelux et en France, et la deuxiéme position en Suisse, en
Allemagne, en Autriche, en Italie, en Espagne et dans les pays nordiques. Improve Digital offre une
technologie de plate-forme de l'offre et des services de gestion du rendement dans toute 'Europe, et
constitue la principale plate-forme européenne de loffre. Spree7 exploite un bureau de négociation
pour les agences indépendantes et les clients publicitaires non représentés par une agence. SVBmedia
agit en qualité d’agence de marketing numérique et compleéte, avec sa filiale Bone, le portefeuille de la
publicité numérique de PubliGroupe en Europe de I’Ouest.

Comme le montre le schéma ci-dessous, les dépenses en publicité numérique ont progressé de 9.9% en
Europe occidentale depuis 2011 pour s’établir a USD 28 milliards en 2013. Elles devraient poursuivre
leur croissance et atteindre USD 38 milliards d’ici 2017, soit un TCAC de 7.8%. Méme si ’on s’attend a
une croissance des publicités liées a la recherche et des petites annonces inférieure a la croissance du
marché et que leur part de marché devrait légerement diminuer (de 68.3% en 2013 a 65.0% en 2017),
les dépenses en publicité numérique devraient continuer a croitre grace aux publicités d’affichage telles
que les affiliés, les bannicres, les médias au contenu enrichi, les sponsors et la vidéo, (par exemple, les
annonces diffusées en cours de vidéos [in-stream], les bannieres affichées dans les vidéos [in-banner] et
les messages textuels insérés dans les vidéos [in-text]). La popularité de la publicité¢ vidéo aupres des
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consommateurs et des annonceurs est un moteur important de la croissance de la publicité d’affichage
en Europe occidentale. En conséquence, on s’attend a une croissance supplémentaire de la part actuelle
de la publicité d’aftfichage, qui devrait s’établir a 35% en 2017 contre 31% en 2013.

En constituant un portefeuille de sociétés leader axées sur la technologie publicitaire et en tirant parti
de ces différents actifs au sein du Groupe, PubliGroupe mise sur un taux de croissance a deux chiffres
dans son segment d’activité Digital & Marketing Services.

DEPENSES EN PUBLICITE NUMERIQUE EN EUROPE OCCIDENTALE, 2011 - 2017

USD Milliards /
40 TCAC 38
+7.8%
35 _— 7
— 28 6

30

26
25 24 5 13
5 12
11
20 5 10
9
8
15 7
10
15
. 14 2
5 1 13
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

M Recherche Affichage Petites annoces

Sonrce : eMarketer.com, aoiit 2013
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4. EVALUATION ET AUTRES ANALYSES FINANCIERES

4.1. INTRODUCTION

A la date du présent document, le capital de PubliGroupe se compose de 2’339°848 Actions
Nominatives d’une valeur nominale de CHF 1.00. Nous comprenons qu’a la date du 20 juin 2014,
123’393 Actions Nominatives (5.3% des Actions Nominatives) sont détenues par PubliGroupe et que
5’000 autres Actions Nominatives sont détenues par la Fondation de prévoyance patronale de
PubliGroupe. Ces 128’393 Actions Nominatives sont réputées étre des actions propres de PubliGroupe
dans le prospectus de Swisscom et par la-méme, ne pas faire partie intégrante de 'Offre Swisscom.
Nous avons été informés par la Société qu’il n’existe pas d’options ou d’autres instruments financiers

en circulation qui conduiraient a une dilution supplémentaire de la valeur par Action Nominative.

La valeur d’une entreprise peut étre déterminée par diverses méthodes, qui reposent sur des
perspectives différentes. Lazard a considéré a la fois les méthodes de valorisation boursi¢re et de

valorisation par les fondamentaux afin de déterminer la valeur de PubliGroupe :

@ Analyse/méthode d’actualisation des flux de trésoretie disponibles (DCF): la méthode DCF
évalue la valeur actuelle nette d’'une société en actualisant ses flux de trésorerie futurs estimés par le
cout moyen pondéré du capital (« WACC »). La méthode DCF est une méthode généralement
reconnue pour Pévaluation des fondamentaux des entreprises de ce secteur. Les flux de trésoreries
disponibles sont généralement projetées a moyen terme, puis une valeur terminale est déterminée
en fonction d’hypothéses a long terme ;

(if) Analyse des entreprises comparables : la méthode de I'analyse des sociétés comparables évalue la
valeur d’une société sur la base de ratios de mesures financieres, tels qu’observés aupres de
sociétés cotées sélectionnées jugées comparables d’'un point de vue financier ;

(i)  Analyse de transactions antérieures : la méthode de l'analyse de transactions antéricures
comparables évalue la valeur d’une société sur la base des rapports entre des ratios de mesures
financiéres sélectionnés, tels qu’observés dans des transactions passées par des sociétés cibles
jugées comparables d’un point de vue financier.

En outre, Pévolution des cours d’une action d’une société cotée, considérée liquide a 'examen du
volume des transactions récentes, peut fournir une indication supplémentaire quant a la valorisation
d’une société.

Les objectifs de cours de Iaction déterminés par les analystes financiers et la prime d’acquisition

implicite, par rapport aux primes payées dans le cadre d’offres publiques d’achat antérieures, peuvent
fournir des informations supplémentaires.

Compte tenu du fait que bon nombre des sociétés de PubliGroupe sont gérées de maniere relativement
indépendante, Lazard a valorisé séparément chacun de ses segments, les activités stratégiques, les
sociétés associées et d’autres participations, dans la mesure ou cela a été jugé approprié. Des analyses
séparées du DCF, de sociétés comparables et de transactions antérieures comparables ont été

effectuées en particulier pour les activités stratégiques suivantes :
B Search & Find : local.fr et local.ch ;

B Digital & Marketing Services : Improve Digital, SVBmedia, Spree7 et Zanox.
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Les activités au sein de Corporate & Others, a savoir Denon et iware, ont également été analysées.
Cependant, elles ne sont prises en compte que dans 'apercu global de la valorisation sous forme de

résumé, étant donné que leur impact sur la valeur est tres limité.

En outre, Lazard a analysé séparément les activités non stratégiques de PubliGroupe, telles que ses
participations résiduelles dans la presse et d’autres actifs financiers, ainsi que son portefeuille
immobilier.

L’évaluation de la valeur et les analyses financieres ont été réalisées en considérant ces entités comme
indépendantes et en supposant la continuité de leurs activités, sauf pour les entreprises et les actifs

indiqués comme étant non stratégiques.

En élaborant sa faimess opinion, Lazard a tenu compte de tous les résultats des méthodes d’évaluation
financieres et des analyses financieres énoncées ci-dessus et n’a attribué aucune importance particuliére a
certains facteurs, analyses ou examens opérés. Au contraire, Lazard a établi son appréciation du caractere
équitable de 'Offre sur la base de son expérience et de son jugement professionnels, apres avoir examiné
les résultats de ensemble de ses évaluations et analyses financieres.

Pour les besoins de ses évaluations et analyses financieres, Lazard a examiné ’évolution des cours et
des valeurs du secteur, la conjoncture commerciale et économique générale, les marchés et les
conditions financiéres, ainsi que d’autres aspects dont la plupart échappent au controle de la Société.
Aucune entreprise, activité ou transaction ayant servi aux évaluations et aux analyses financieres de
Lazard a titre de comparaison, n’est complétement identique a la Société et I'appréciation des résultats
de ces évaluations et analyses financicre ne peut étre enticrement « mathématique ». Les évaluations et
les analyses financicres font plutét intervenir des considérations et des jugements complexes
concernant des facteurs financiers et de gestion d’entreprise ainsi que d’autres facteurs de nature a
affecter 'acquisition, la valeur boursi¢re des actions ou d’autres valeurs d’entreprises, d’activités ou de
transactions utilisées dans les évaluations et analyses financieres de Lazard. Les estimations contenues
dans les évaluations et les analyses financi¢res de Lazard et les fourchettes d’évaluation résultant de
toute méthode d’évaluation particuliére ne sont pas nécessairement représentatives de valeurs réelles, ni
de résultats ou de valeurs prévus ou futurs, lesquels peuvent étre sensiblement différents de ceux
suggérés par les valorisations et les analyses financieres proposées par Lazard. De plus, les évaluations
et les analyses financieres relatives a la valeur des entreprises, des activités ou des titres ne visent pas a
étre des estimations ou a refléter le prix auquel ces entreprises, activités ou titres pourraient étre
effectivement vendus. Par conséquent, les estimations utilisées dans les évaluations et les analyses
financieres de Lazard, ainsi que les résultats qui en découlent, sont intrinsequement sujets a un

important degré d’incertitude.

Le résumé des évaluations et des analyses financiéres figurant ci-dessous, ainsi que dans les documents
annexés, comprend des informations présentées sous forme de tableaux. Pour bien comprendre les
évaluations et les analyses financieres de Lazard, les tableaux doivent étre lus parallelement au texte
intégral de chaque résumé correspondant. Les tableaux ne constituent pas a eux seuls une description
compléte des évaluations et des analyses financiéres de Lazard. Le fait de ne considérer que les données
figurant dans les tableaux ci-dessous et les documents annexés sans tenir compte du contenu complet
des évaluations et des analyses financic¢res, notamment les méthodologies et les hypotheses qui sous-
tendent les évaluations et les analyses financieres, est de nature a donner une image trompeuse ou

incomplete des évaluations et des analyses financi¢res de Lazard.
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Sauf indication contraire, les données quantitatives suivantes et les informations contenues dans les
documents annexés, pour autant qu’elles concernent des données du marché, se fondent sur des

données du marché existantes ou antérieures au 20 juin 2014.
4.2. HYPOTHESES SUR LE PLAN D’AFFAIRES

4.2.1. Introduction

L’analyse de Lazard est basée sur le plan d’affaires actuel de PubliGroupe, approuvé par le Conseil
d’administration le 5 juin 2014.

Le plan d’affaires a la base de Iévaluation de la valeur de PubliGroupe repose sur le principe de la
continuité de Pexploitation (« going concern ») et ne tient compte que de lactivité de la Société seule,
excluant de potentielles synergies. Par ailleurs, nous avons revu certaines informations financicres
historiques et prévisionnelles pour chacune des activité clés de PubliGroupe, de ses entreprises
associées et autres participations, dans la mesure ou elles étaient disponibles.

4.2.2. Principaux facteurs de valeur des grands segments d’affaires
Lazard a étudié¢ et analysé les principaux facteurs de valeur de PubliGroupe en les comparant a des

analyses historiques et prospectives de référence.

4.2.2.1. Search & Find

Le tableau ci-dessous récapitule les principaux facteurs de valeur ainsi que les hypotheses sous-jacentes
pour le segment Search & Find. Ce segment inclut les annuaires et les activités connexes comme
local.fr et local.ch (y compris les entités légales LTV Pages Jaunes SA, Swisscom Directories AG,

local.ch AG), certaines activités étant menées en joint venture avec Swisscom.

DESCRIPTION DES 2011-2013/ VALEUR
FACTEURS DE VALEUR 2013-2018 TERMINALE
Revenus/croissance des revenus (moyenne

arithmétique) :

B Tes revenus globaux ont légérement décru dans le passé

. . . R local.fr :
et devraient baisser de fagon marginale a moyen terme, local.fr : local.fr :
en rais?n prigcipalement du passage du pa}\aier a l’In.ternet CHF 4.6 Mio. (18.6)%/25.1% 2.0% paa.
et des évolutions correspondantes du modele d’affaires. pa.

B Ja croissance future devrait étre tirée par une local.ch - local.ch -
augmentation des revenus basés sur les transactions et ocal.chi: ) local.ch : ocal.ch:
d’autres offres marketing associées. CHF 199.6 Mio. @2.7%)/2.1% p.a. 1.5% p.a.

B Jlactivité a une prévision de croissance perpétuelle au
moins conforme a celle du produit intérieur brut (PIB)
local/eutropéen.

EBITDA /marge EBITDA (en % du CA) : local.fr : local.fr : local.fr :

B Le passage du papier a I'Internet a conduit 2 un modele CHF (2.3) Mio. (43.1)%/8.8% 17.5%
d’affaires plus évolutif, stimulant davantage la profi- (moyenne)
tabilité par rapport a la croissance des revenus. local.ch : local.ch :

B Drautres services marketing et liés aux transactions ont CHF 59.4 Mio loealldh o 29.8%
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également soutenu cette croissance.

B Sur le long terme, on estime que les marges
opérationnelles s’établiront a des niveaux plus bas et plus
durables au fur et a mesure que la concutrence
augmentera, avec le passage au numérique des journaux
et d’autres participants au marché et en raison de la
consolidation des marchés et des acteuts.

Dépenses en investissements (« CapEx »)/CapEx en %
du CA:

B Historiquement, les investissements sont conformes au
groupe de pairs correspondants.

B Jnvestissements significatifs en 2013 et 2014 pour le rem-
placement périodique de I'ancien systéme pout local.ch.

B Taux d’investissements prévus a des niveaux légerement
plus faibles, étant donné le niveau élevé des
investissements actuels et passés, tout en restant au
niveau adéquat pour soutenir la croissance planifiée.

FAIRNESS OPINION PUBLIGROUPE

local.fr :
CHF 0.1 Mio.

local.ch :

CHF 10.3 Mio.

29.8%/31.1%

(moyenne)

local.fr :

n.d./2.0%

(moyenne)

local.ch :
n.d./3.1%

(moyenne)

local.fr :
1.0%

local.ch :
3.9%

4.2.2.2.  Digital & Marketing Services

Le tableau ci-dessous récapitule les principaux facteurs de valeur ainsi que les hypothéses sous-jacentes

pour le segment Digital & Marketing Services, comprenant les sociétés Improve Digital, Spree7,

SVBmedia et Zanox :

DESCRIPTION DES

FACTEURS DE VALEUR

2011-13/
2013-18

Revenus/croissance des revenus (moyenne
arithmétique) :

B La progression des revenus est largement tirée par la
croissance générale du marché, avec l'engagement de
plusieurs grands éditeurs au cours des derniers mois par
rapport a ’évolution passée des affaires.

B Tes longs cycles de vente entrainent le volume et
conduisent a moyen terme a des gains de parts de marché
dans différents pays.

B Le secteur du marketing affilié est en cours de
maturation, et les dépenses de publicité se déplacent vers
des canaux numériques mesurables, réduisant ainsi le
potentiel de croissance a I'avenir.

B Cependant, Zanox devrait pouvoir s’arroger une part de
la croissance future du marché étant donné sa position de
leader, ses excellentes capacités d’exécution, ainsi que ses
nombreuses relations actuelles avec les annonceuts.

B lactivité a une prévision de croissance perpétuelle au
moins conforme a celle du PIB local/européen.

EBITDA /marge EBITDA (en % du CA) :

B Forte expansion associée a des colts importants et 2 une
réduction significative des marges. Cet effet devrait
diminuer a moyen terme avec la normalisation de la
croissance.

B Zanox est active sur le marketing par affiliation, un
segment de plus en plus compétitif du marketing a la
performance en raison de la croissance du nombre de
fournisseurs de services marketing basés sur des données
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Improve
Digital :
CHF 5.8 Mio.
Spree7 :
CHF 0.4 Mio.
SVBmedia :
CHF 5.6 Mio.

Z.AN0X :

CHF 597.7 Mio.

Improve
Digital :
CHF (2.8) Mio.
Spree7 :
CHEF (1.1) Mio.
SVBmedia :
CHF (0.2) Mio.

Improve

Digital :

n.d./50.2% p.a.

Spree7 :

n.d./51.9% p.a.

SVBmedia :

(17.1%)/13.4% p.a.

Zanox :

5.7%/5.9% p.a.

Improve
Digital :
n.d./21.0%
(moyenne)
Spree7 :
n.d./21.2%

(moyenne)

SVBmedia :

Improve
Digital :
2.0% p.a.
Spree7 :
0.0% p.a.
SVBmedia :
2.0% p.a.

Zanox :

2.0% p.a.

Improve
Digital :
37.5%
Spree7 :
25.0%

SVBmedia :
22.1%
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numériques et d’acteurs techniques dans le domaine de la G5z 2 11.1%/16.6% e C
publicité, et 'augmentation des clients transférant leurs CHF 23.3 Mio. (moyenne) 4.8%
budgets vers d’autres activités numériques.
7an0X :
5.5%/4.6%
(moyenne)
Dépenses en investissements (« CapEx »)/CapEx en %
du CA:
. ) Improve
B Les dépenses d’investissement sont basées sur un effort Digital :
conséquent de développement de produits dans les trois Improve 0.d./18.3% Improve
prochaines années pour absotber les plans de croissance Digital : (r.n;)Ven.ne) Digital :
future. ’
. . . , . n.d. 10.0%
B Introduction de plusieurs éléments clés (y compris Spree7 :
service vidéo complet, diffusion d’annonces, gestion des Spree7 : n.d./2.0% Spree7 :
données, etc.) et améliorations de I’efficacité systeme. CHEF 0.0 Mio. (moyenne) 1.5%
u Ige pptent}el haussier des ,nouvelles caractéristiques et SVBmedia : SVBmedia : SVBmedia :
onctions a4 moyen terme n’est pas encore intégré dans le i
plan d’affaires; ainsi, les hypotheéses de CapEx se CHF 0.1 Mio. n.d./2.0% 3.8%
concentrent sur la gestion des systémes existants et 7.anox ° (moyenne) 7.an0X
l’amélioration continue. CHF 6.8 Mio. ZﬁﬂOX . 0.80/0
B CapEx constantes pout Zanox en termes absolus, 1.3%/1.1%
cependant légerement au-dessous des niveaux historiques (moyenne)
étant donné les investissements passés ¢élevés et Ieffet de
levier opérationnel de I'activité.

4.3. ACTUALISATION DES FLUX DE TRESORERIE

4.3.1. Vue d’ensemble

A partir des projections fournies par la direction de la Société pour les exercices 2014 2 2018, telles que
décrites dans le chapitre 4.2, Lazard a réalisé une évaluation de D'actualisation des flux de trésorerie
(DCF) pour chacune des activités appartenant aux segments. La méthode DCF détermine la valeur
actuelle nette d’une société en actualisant ses flux de trésorerie futurs estimés par le cout moyen
pondéré du capital (« WACC »). Les flux de trésorerie disponibles sont généralement projetées a moyen
terme. Ensuite, une valeur terminale est déterminée en fonction d’hypotheses a long terme.

4.3.2. WACC

Pour chacune des activités, les flux de trésorerie disponibles prévisionnels et les valeurs terminales ont
été actualisés a la valeur actuelle en utilisant des taux WACC allant de 8.8% a 12.3%. Le WACC est
notamment calculé en fonction du taux de rendement des fonds propres attendu en utilisant le modele
d’évaluation des actifs financiers (« CAPM »), le cott futur prévisionnel de la dette, la structure de
financement cible a long terme et le taux d’imposition a long terme de la Société. Ces différents

parametres sont décrits ci-dessous.
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WACC - PARAMETRES CLES

Taux sans risque

Béta des fonds propres
implicite

Cot des fonds propres Prime de risque sur fonds e
propres ajustée

Proportion des ° °

fonds propres

Prime de risque de
marché ajustée

Prime sur Petite /

Moyenne Cap.
WACC e
Proportion de la dette °
Coiit apres impot de la
¢

(1 - Taux d'imposition)
Taux sans risque

Coiit avant impdts de la °
dette

Prime de risque de crédit

Nous avons calculé un WACC distinct pour chaque activité (cf. tableau ci-dessous) :

Prime de
s . Taux sans Taux
Activité risque du 3 - A
. risque d’imposition
marché
Local.fr 1.82 5.6% 3.3% 33.3% 10.2%
Local.ch 1.82 5.0% 1.9% 21.0% 8.8%
Improve Digital 1.17 5.0% 3.2% 25.0% 12.2%
SVBmedia 1.17 5.0% 3.2% 25.0% 12.2%
Spree7 1.17 5.0% 3.0% 29.6% 11.9%
Zanox 1.17 5.2% 3.2% 29.3% 12.3%

Nous décrivons ci-dessous 'approche générale expliquant les parameétres utilisés. Les détails de chaque
parametre et les calculs par activité se trouvent en Annexe 1.

Taux d’intérét sans risque

Le taux d'intérét sans risque est le rendement implicite qu’un investisseur devrait obtenir dun
investissement sans risque, par exemple, des obligations d’Ftat. Le taux d’intérét sans risque est une
valeur nominale qui tient compte des taux d’intéréts réels et de linflation attendus. Chaque obligation
d’Fitat a été choisie en fonction des principaux pays dans lesquels sont exercées les activités.

Par exemple, pour une activité exercée essentiellement en Suisse, le rendement a échéance d’une
obligation d’Etat suisse avec une échéance de 10 ans était de 0.71%" au 20 juin 2014. Cependant, en
raison de I'échéance déterminée des obligations d’Etat et de la faiblesse actuelle des taux, le taux
d’intérét sans risque a été normalisé afin de refléter un environnement avec un taux d’intérét ordinaire
au moment du réinvestissement. Historiquement, les rendements des obligations d’Etat suisses a 10 ans
s’élevaient en moyenne a 1.90%” au cours des dix derniéres années.

2 Source : FactSet.
3 Source : FactSet.
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Béta des capitaux propres de la Société

Etant donné que la seule évaluation d’une action ne saurait reproduire le risque du marché, la prime de
risque du marché est ajustée pour refléter la volatilité relative de PubliGroupe. Autrement dit, le béta
représente le risque systématique dune action calculé a partit du CAPM. Afin de refléter les
changements survenant au fil du temps dans la structure de risques sous-jacente de la Société et de
saligner avec le taux d’intérét sans risque local, le béta des capitaux propres a été calculé a partir de la
valeur médiane des bétas BARRA locaux d’un groupe déterminé d’entreprises comparables référencé a
I’Annexe I.

Prime de risque du marché local

La prime de risque du marché correspond a la différence entre le rendement attendu du portefeuille et
le taux d’intérét sans risque, soit le rendement supplémentaire qu’attendent les investisseurs en raison
de la détention d’un placement a risque. Lazard a utilisé une prime de risque historique moyenne a long
terme de 5.0%" pour la Suisse et les Pays-Bas, de 5.2% pour I’Allemagne et de 5.6% pour la France.

Prime pour petite et moyenne capitalisation

Des études empiriques ont montré que les petites et moyennes entreprises dégagent des rendements
supérieurs a ceux des sociétés de plus grande taille’. Ces performances plus élevées ne peuvent
s’expliquer par le CAPM et peuvent seulement étre atteintes en prenant des risques plus importants.
C’est pourquoi les investisseurs demandent une prime liée 2 la taille des petites et moyennes entreprises
afin de compenser ces risques.

Cotit de ’endettement

Le cout du capital emprunté est le taux d’intérét réel ou supposé sur la dette d’une société, ajusté de la
déductibilité fiscale des dépenses d’intérét. Le taux d’intérét de PubliGroupe est variable et s’est élevé a
0.92% en 2013. Afin de couvrir les taux d’intérét flottants du prét bancaire, la Société a conclu un
contrat de swap de taux d’intérét. La partie flottante du swap est le libor CHF a trois mois, soit au
31 décembre 2013 : 0.02%, la partie fixe est de 1.64%. Cependant, le prét a long terme est garanti par
une cédule hypothécaire au porteur sur un bien immobilier et un compte bancaire nanti pour celui-ci,
ce qui réduit significativement le cott de la dette. Ainsi, Lazard a utilisé un spread de crédit de 2.0%,
conformément a opinion de la direction reflétant une majoration pour risque additionnel de créances
non garanties.

4.3.3. Résultats et principales sensibilités

Le tableau ci-dessous présente un résumé de l'analyse DCE pour les segments d’affaires clés. Lazard a
déterminé la fourchette de valeur de PubliGroupe en appliquant différentes sensibilités par activité en
ce qui concerne la valeur finale de la croissance (+/- 25 pb), la marge EBITDA (+/- 10% sur la marge
perpétuelle) et le cotit moyen pondéré du capital (+/- 50 pb).

Vue d’ensemble de la valorisation DCF (valeur d’entreprise

Fourchette basse Fourchette haute
au prorata en CHF)

Search & Find 287m 384m

Digital & Marketing Services 138m 188m

# Source : Aswath Damodaran, Country Default Spreads and Risk Premiums (janvier 2014).
5 Voir notamment : 2014 Ibbotson SBBI Market Report (prime de taille de 3.84%).
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Toutes les valeurs d’entreprises (« VE ») ont été calculées au prorata des participations respectives de
PubliGroupe.

4.4. ANALYSE D’ENTREPRISES COMPARABLES

Lazard a étudié et analysé certaines sociétés cotées actives dans le secteur des médias, qui sont, selon
Lazard et compte tenu de ses connaissances du secteur des médias, considérées comme
raisonnablement comparables a la Soci¢té. Dans le cadre de ses analyses, Lazard a comparé les
informations financicres publiquement accessibles concernant ces entreprises sélectionnées a des fins
de comparaison aux données correspondantes propres de la Société basées sur les prévisions de la
direction de la Société. Lazard a ainsi comparé les activités de PubliGroupe aux sociétés suivantes du
secteur des médias :

GROUPE DE PAIRS DE PUBLIGROUPE

SEARCH & FIND DIGITAL & MARKETING SERVICES EDITION
eniro /.2 MARKETING D’AFFILIE tan ]edla:
coNVERsaNT O critecl . MARCHEX =
’o\ millennialmedia. -} g80eAc himeda  axelspringergll T PRISA
@caé )
SO GROUR Tradedoubler ad W pepper free.. QU‘J'N;;‘[-RLL-l Roularta
e MediaGroup
PLATE-FORME COTE DE L'OFFRE @ wolters Kluwer
(\J YellowMedialnc @telegraaf mediagroep
- coe
rubicon o
RCS vocento

AGENCES DE PUBLICITE /
AGENCES AVEC BUREAUX D‘ECHANGE . &\ MONDADORI

WPP Omnicom . oo a
MA
IRG IAVAS K

SCHIBSTED
MEDIA BI0UF sanoma

Les sociétés ont été sélectionnées notamment selon les critéres suivants :

B clles sont présentes sur des marchés occidentaux comparables avec une structure de secteur
similaire et une économie comparable en termes de croissance, de législation, de conjoncture,
etc., en incluant d’abord ’Europe et dans une certaine mesure I’Amérique du Nord ;

B clles sont des pairs de la Société sur le marché et ont des modeles d’affaires comparables ;

B clles exercent des activités avec des données opérationnelles et financieéres comparables (p. ex.
petspectives de croissance, marges, part des activités en ligne et hors ligne, etc.)

11 convient de noter quaucune des entreprises sélectionnées n’est directement comparable a la Société
et a ses activités, et que les entreprises considérées ne remplissent pas toutes tous les criteres de
sélection mentionnés ci-dessus.

Sur la base des estimations d’analystes financiers et d’autres informations publiques, Lazard a analysé,
entre autres facteurs, les relations existant entre certains indicateurs financiers et la valeur d’entreprise,
qui sont présentées ci-dessous :
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B valeur d’entreprise/CA : valeur de chaque entreprise comparable exprimée en multiple du CA
projeté par I'entreprise pour chaque exercice jusqu’au 31 décembre 2014. La valeur d’entreprise
est égale a la valeur de marché de ses capitaux propres, plus la valeur des actions préférentielles
(a la valeur de liquidation), la valeur de marché des intéréts minoritaires dans les fonds propres
des filiales consolidées par intégration, la valeur de marché de sa dette financiere a court et a
long terme, moins la trésorerie et les équivalents de trésorerie ;

B valeur d’entreprise/EBITDA : valeur de chaque entreprise comparable sélectionnée,
exprimée en multiple des projections des bénéfices avant intéréts, impots, dépréciations et
amortissements de 'entreprise concernée, pour chaque exercice fiscal jusqu’au 31 décembre
2014.

En particulier, Lazard a passé en revue les entreprises comparables (voir Annexe II) et a calculé, dans la
mesure ou les informations étaient accessibles au public, puis comparé les valeurs d’entreprise en

multiples des indicateurs financiers sélectionnés plus haut.

Pour le segment Search & Find, les principales sociétés comparables cotées en Europe sont Eniro et
Solocal. Ces deux sociétés sont actives dans le domaine des annuaires, ont une part considérable de leur
activité dans les répertoires en ligne avec respectivement 80% et 63% et développent aussi des services
liés aux transactions. Ainsi, les fourchettes d’évaluation des sociétés comparables ont été calculées par
les multiples Valeur d’entreprise/ EBITDA 2014 de ces deux sociétés.

Pour le segment Digital & Marketing Services, les entreprises cotées comparables varient pour chaque
société détenue par PubliGroupe. Zanox a été comparée a des entreprises orientées davantage sur le
marketing affilié¢, comme TradeDoubler, Hi-Media et Conversant. Improve Digital a été comparée a
des sociétés ayant une plate-forme coté vendeurs (supply side platform) comme Rubicon. Spree7 ainsi
que SVBMedia ont été comparées au secteur plus général des agences de publicité, qui comprend les
agences disposant de trading desks comme WPP, Omnicom, Publicis, IPG et Havas ; la comparabilité a
néanmoins été jugée limitée.

L’Annexe II donne plus de détails sur I'analyse des entreprises comparables.

A partir de ce qui précede, notre fourchette de valorisation globale est résumée ci-dessous’ :

Vue d’ensemble de la valorisation par comparaison avec

des entreprises comparables (valeur d’entreprise au prorata Fourchette basse Fourchette haute
en CHF)

Search & Find 200 253
Digital & Marketing Services 93 143

Toutes les valeurs d’entreprises (« VE ») ont été calculées au prorata des participations respectives de
PubliGroupe.

4.5. ANALYSE DE TRANSACTIONS ANTERIEURES

Lazard a pris en considération et analysé certaines informations financieres accessibles au public sur des
sociétés cibles des secteurs des annuaires, de la publicité numérique et de I’édition qui ont récemment

été Pobjet d’opérations de fusions et acquisitions, et dont les activités ont été considérées comme

6 Pour le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres par action, se référer au chapitre 5.
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comparables aux activités respectives de PubliGroupe. Dans le cadre de ces analyses, Lazard a
notamment étudié certaines informations financiéres et certains multiples de transactions relatifs aux
sociétés cibles concernées par les opérations en question, puis a comparé ces informations aux données

correspondantes sur les activités de la Société.
B Multiples valeur d’entreprise/CA (12 derniers mois) ;
B Multiples valeur d’entreprise/EBITDA (12 derniers mois).

Bien qu’aucune des transactions antéricures sélectionnées ni aucune des sociétés sélectionnées ne soit
entierement comparable aux activités, les transactions ont été choisies parce qu’elles concernaient des
sociétés dont les opérations pouvaient étre considérées, pour les besoins de I’analyse, comme similaires

a certaines opérations des secteurs d’activités de la Société.

En particulier, Lazard a étudié les transactions comparables (Annexe III) et, dans la mesure ou les
informations requises étaient accessibles au public, a calculé puis comparé la valeur d’entreprise en tant
que multiple des indicateurs financiers sélectionnés présentés plus haut, a chaque fois pour I'exercice

annuel précédant la date d’annonce des transactions concernées.

Pour le segment Search & Find, nous avons pris en compte les transactions concernant les secteurs des
annuaires et des annonces en nous concentrant essentiellement sur ’Europe. Le multiple VE/EBITDA
a été utilisé comme principal indicateur financier pour Pextraction d’une fourchette de valorisation.

Pour le segment Digital & Marketing Services, nous avons pris en compte les transactions concernant
des sociétés dans le secteur du marketing affilié, et des plateformes coté vendeurs et coté acheteurs. Les
deux multiples VE/CA (12 derniers mois) et VE/EBITDA (12 derniers mois) sont les indicateurs
financiers qui ont été utilisés pour déterminer la fourchette de valorisation.

I’Annexe III contient plus de détails sur I’analyse des transactions antérieures.

A partir de ce qui précede, notre fourchette de valorisation globale est résumée ci-dessous’ :

Vue d’ensemble de la valorisation par les transactions
Fourchette basse Fourchette haute

antérieures (valeur d’entreprise au prorata en CHF)

Search & Find 253 281

Digital & Marketing Services 98 116

Toutes les valeurs d’entreprises (« VE ») ont été calculées au prorata des participations respectives de
PubliGroupe.

4.6. ANALYSES COMPLEMENTAIRES DE LA SOCIETE

Les analyses et données présentées ci-dessous ont été rassemblées a titre informatif uniquement et

n’ont pas été significatives dans I’élaboration de la fairness opinion de Lazard.

7 Pour le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres par action, se référer au chapitre 5.

25 LAZARD



FAIRNESS OPINION PUBLIGROUPE

4.6.1.  Analyse de la prime payée

L’offre de Swisscom de CHF 214.00 par Action Nominative équivaut a une prime de 69.0% par
rapport au cours de cloture de PubliGroupe de CHF 126.60 et une prime de 73.4% par rapport a la
moyenne du prix des actions (VWAP), de CHF 123.41, le 17 avril 2014, jour de la publication de
l'annonce préalable de Tamedia apres la cloture du négoce a la bourse.

L’offre de Swisscom est supéricure aux primes versées historiquement lors de transactions de fusions et
acquisitions en Suisse, qui vont de primes médianes et moyennes de 25% et 32% si 'on tient compte
des offres publiques d’acquisition depuis aoat 2007°.

4.6.2.  Performance historique du cours de 'action

Lazard a étudié I'historique des cours des actions ordinaires de la Société sur la période de 36 mois se
terminant le 17 avril 2014. Sur cette période, le cours intraday des actions ordinaires de la Société s’est
établi dans une fourchette d’environ CHF 85.00 a 160.00 par Action Nominative. Lazard a également
passé en revue la performance historique du cours des actions ordinaires de la Société sur des périodes
de un, deux et trois ans se terminant le 31 décembre. L’utilisation de ces périodes variables vise a
permettre de mesurer la progression du cours de I'action de la Société et d’isoler les effets d’événement

particuliers de I'entreprise ou d’autres événements sur la performance du cours de I'action. Le tableau

suivant présente les résultats de ces analyses :

2014®
Fourchette haute 160.00 153.60 151.30 134.30
Fourchette basse 99.10 114.00 85.05 90.00

(1) Jusqu’a la date de annonce préalable par Tamedia le 17 avril 2014.

Source : Bloomberg

4.6.3.  Cours cible des analystes

Lazard a étudié les rapports d’analystes les plus récents sur les actions ordinaires de la Société. La
couverture de PubliGroupe par les analystes est faible et il n’existe qu'un seul rapport de recherche sur
les actions publié apres la vente de la division Media Sales de PubliGroupe. Par ailleurs, il n’existe pas
de recherche sur les cours cibles. Etant donné le changement important du modéle d’affaires de
PubliGroupe apres la vente de la division Media Sales et 'absence de couverture de la part des
analystes, Lazard ne considere pas la recherche menée sur les actions et les cours cibles respectifs

comme une méthode de valorisation ou une référence appropriées.

8 Analyse de Lazard.
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5. RESUME DE L’EVALUATION ET CONCLUSION

5.1. VUE D’ENSEMBLE

Lazard a analysé les capitaux propres de PubliGroupe d’un point de vue financier en utilisant les trois
méthodes principales décrites plus haut. Comme exposé ci-apres, les méthodes de lactualisation des
flux de trésorerie (DCF) utilisant différentes sensibilités, des entreprises comparables et des
transactions antérieures ont débouché sur des fourchettes de valeurs allant de CHF 200 - 283 Mio.
pour Search & Find et CHF 107 - 148 Mio. pour Digital & Marketing Services. Pour Corporate &
Others, seul iware a une certaine valeur positive, estimée a CHF 2 Mio., qui a été reflétée dans la
fourchette globale de valorisation. Toutes les valeurs d’entreprises (« VE ») ont été calculées au prorata
des participations respectives de PubliGroupe. La fourchette globale de valorisation se situe entre CHF
309 Mio. et CHF 433 Mio.

La fourchette de valorisation déterminée pour Search & Find va de la limite basse de la valorisation des
entreprises comparables a la limite supérieure de la valorisation des transactions antérieures, a la limite
inférieure de la valorisation DCF.

La fourchette de valorisation de Digital & Marketing Services a été fixée au sein de Iintervalle de
valorisation des transactions antérieures et autour de la limite inférieure de la fourchette de valorisation
DCF. Elle tombe également largement dans la fourchette de valorisation des entreprises comparables.

La fourchette de valorisation de chaque activité des deux segments a été déterminée selon le jugement

de Lazard.

Vs dRamaariyls db T welbrisian Entreprises Transz‘tctions Fouthette

. DCF (CHF) comparables antérieures sélectionnée
(valeur d’entreprise au prorata en CHF) (CHF) (CHF) (CHF)
Search & Find 287 - 384 Mio. 200 - 253 Mio. 253 - 281 Mio. 200 - 283 Mio.
Digital & Marketing Services 138 - 188 Mio. 93 - 143 Mio. 98 -116 Mio. 107 - 148 Mio.
Corporate & Others n.m. n.m. n.m. 2m
Groupe n.m. n.m. n.m. 309 - 433

D’autres analyses de la Société comme I'analyse de la prime, de la performance historique du cours de
I'action et des cours cibles ont été passées en revue, mais n’ont pas été prises en considération pour

déterminer les fourchettes de valorisation indiquées ci-dessus étant donné leur significativité limitée.

5.2. AJUSTEMENTS DE LA VALEUR DE I’ENTREPRISE

Pour passer de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres, Lazard a procédé a certains

ajustements :

B Trésorerie, équivalents de trésorerie et titres négociables : valeur comptable des positions
de trésorerie et d’équivalents de trésorerie de PubliGroupe de CHF 41.8 Mio. au 31 mars 2014,
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comprenant le produit de la vente de Media Sale ajusté du versement de dividendes de CHF 4.4
Mio. pour 2013 et de liquidités de LTV déconsolidées et redistribuées a Swisscom (50%) et
PubliGroupe (50%) pour un montant de CHF 8.8 Mio. Cette valeur comprend de plus tous les
titres négociables pour un montant de CHF 14.8 Mio., évalués soit a leur valeur de marché
(Tamedia, Goldbach, NZZ et AZ Medien), soit a leur valeur comptable (Regiopress).

B Produit de la vente de FPH Freie Presse Holding AG : PubliGroupe a annoncé la vente de
sa participation de 25.07% dans FPH Freie Presse Holding AG pour CHF 53.0 Mio. a NZZ-
Mediengruppe.

B Autres investissements dans des sociétés affiliées : les valeurs de Stidostschweiz Presse und
Print AG, Société Neuchateloise de Presse SA et Dr. W. Bentlage Verlagsgruppe Nord GmbH
& Co KG ont été calculées comme suit :

Stidostschweiz Presse und Print AG: moyenne entre un rapport de valorisation
indépendant préparé par BDO daté du 30 avril 2013 et une offre sans engagement soumise
par un investisseur privé pour cette activité, conduisant a une valeur médiane de
CHF 5.2 Mio. pour la participation de 20% de PubliGroupe ;

Société Neuchateloise de Presse SA : application a TEBITDA moyen 2012 et 2013 d’un
multiple moyen dans I’édition de 10.0x, équivalant a une valeur médiane de CHF 2.1 Mio.
de la participation de 28.5% de PubliGroupe ;

Dr. W. Bentlage Verlagsgruppe Nord GmbH & Co KG: valeur comptable de
CHF 0.3 Mio. de la participation de PubliGroupe de 24.8%.

B Immobilier : les biens immobiliers de PubliGroupe a Zurich et Delémont ont été désignés
comme des activités non essentielles. Ainsi, Lazard en a tenu compte a leur juste valeur dans les
ajustements de la valeur d’entreprise sur la base d’estimations de leur valeur de marché fournies
par des agences immobilieres et des courtiers indépendants, et a partir d’'une évaluation fondée
sur le rendement atteignant CHEF 75-108 Mio. pour Zurich et 3.2 Mio. pour Delémont, ce qui
conduit a une valeur médiane globale de CHF 94.9 Mio. Ftant donné la nature non stratégique
de ces actifs, une vente a moyen terme est probable. Les impots sur les gains immobiliers et
autres taxes, d’'un montant estimé 2 CHF 15.5 Mio., ont été déduits.

B Immobilisations financiéres : les titres immobilisés comprennent des préts a des tiers et a des
entreprises affiliées pour CHF 23.4 Mio., des titres immobilisés pour un montant de
CHF 7.0 Mio. et des tréserves de contribution au régime de pension apres impdts de
CHF 5.2 Mio. Tous les chiffres sont pris en compte respectivement a leurs valeurs d’acquisition
et comptables, nets de provisions pour préts douteux.

B  Report en avant de pertes fiscales : les activités de PubliGroupe ont d’importants reports en
avant de pertes fiscales non utilisés d’'un montant de CHE 38.9 Mio. apres la vente de Media
Sales, dont CHF 6.2 Mio. peuvent étre utilisés pour compenser de futurs bénéfices au cours des
prochaines années, ce qui conduit a une valeur actuelle nette de CHF 4.6 Mio., actualisée au
cout moyen pondéré du capital et en prenant en compte le taux d’imposition local des activités
concernées.

B Dette a court et a long terme : la portion de la dette a court et a long terme s’élevait a
CHF 40.2 Mio. au 31 mars 2014.

B Frais de siége : cette position comprend les couts des services du groupe a ses filiales. Lazard
a appliqué un multiple de CHF 7.0x sur les cotts planifiés de CHE 7.7 Mio. par an a partir de
2015, soit une valeur négative de CHF 53.7 Mio. Les frais de siege pour DMS ont été
directement alloués aux sous-segments de DMS en fonction de leur CA respectif.
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Le tableau ci-dessous récapitule les ajustements de la valeur d’entreprise.

Vue d’ensemble des ajustements de la valeur d’entreprise

Valeur (CHF)

+Trésorerie, équivalents de trésoretie et titres négociables 43.3m
+ Produit de la vente de FPH Freie Presse Holding AG 53.0m
+ Autres investissements dans des sociétés affiliées 7. 7Tm
+ Immobilier 79.4m
Préts a des tiers et des sociétés affiliées, nets de provisions pour préts douteux 23.4m
+ Titres immobilisés 7.0m
+ Réserves de contributions de 'employeur au régime de pension 5.2m
= Immobilisations financieres 35.6m
+ Report en avant de pertes fiscales 4.6m
— Dette a court et a long terme 40.2m
— Frais de si¢ge social (non alloués aux segments) 53.7m
= Ajustements de la valeur d’entreprise 129.7m
5.3. RESUME DE L’EVALUATION
Vue d’ensemble de la valorisation Fourchette basse Fourchette haute
Search & Find 200m 283m
+ Digital & Marketing Services 107m 148m
+ Corporate & Others 2m 2m
= Valeur d’entreprise 309m 433m
= Ajustements de la valeur d’entreprise 130m 130m
= Valeur des fonds propres 438m 563m
Actions Nominatives au 20 juin 2014 (#) 2,339,848
— Actions propres au 20 juin 2014 123,393
./. Nombre d’actions en circulation 2,216,455
= Valeur par Action Nominative (sur la base des actions en 198 254
circulation au 20 juin 2014)°

COMPOSITION DE LA VALEUR ELEVEE (CHF MIO./CHF PAR ACTION NOMINATIVE)

CHF Mio.
800 360
Valorisation haute de Lazard: stisscom Offre: CHF 214.00 par Action Nominative 300
CHF 254 par Action Nominative ;. 130 563
___________ F T S I
Valorisation basse de Lazard: 400 283 - 180
CHF 198 par Action Nominative 120
200
60
0 0
Search & Find Digital & Comorate & Valeur de Ajustements de la~ Valeur des fonds
Marketing Others l'entreprise valeur de propres
Services l'entreprise Prix par
Action Nominative
CHF Mio. / CHF
PAR ACTION Max 283 148 2 433 130 563 254

9 En tenant compte des 5’000 actions détenues par la Fondation de prévoyance patronale de PubliGroupe en tant qu'actions propres supplémentaires
comme dans 'Offre de Swisscom, la valeur respective par action est comprise entre CHF 198 et CHF 255.
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COMPOSITION DE LA VALEUR BASSE (CHF MIO./CHF PAR ACTION NOMINATIVE)

CHF Mio.

800 360
Valorisation haute de Lazard: q swisscom Offre: CHF 214.00 par Action Nominative
CHEF 254 par Action Nominative 300

600

___________________________________________________ BO_________ 4w ____ 2

Valorisation basse de Lazard: 400 107 2 309 180
CHEF 198 par Action Nominative 200 120

0 .

0 0
Search & Find Digital & Corporate & Valeur de Ajustements de la Valeur des fonds
Marketing Others l'entreprise valeur de propres .
Services l'entreprise Prix par

Action Nominative

CHF Mio. /CHF ,
PAR ACTION Bt 200 107 2 309 130 438 198

5.4. CONCLUSION

Le Prix offert par Swisscom tombe dans la fourchette des résultats de nos analyses financieres et
évaluations de la Société. Ainsi, compte tenu et sous réserve de ce qui précede, nous sommes d’avis,
qu’a la date de cette fairness opinion, le Prix offert par Swisscom est équitable d’un point de vue financier
pour les détenteurs publics d’Actions Nominatives.

La présente fairness opinion est remise exclusivement dans l'intérét du Conseil d’administration de la
Société, dans le cadre et pour les besoins de son examen, en toute indépendance de jugement, du Prix
offert par Swisscom. Elle n’a pas été établie et elle n’est pas établie pour le compte d’une autre
personne. Cette fairness opinion ne traite que du caractere équitable, d’un point de vue financier a la date
de la ptésente fairness opinion, de Prix offert par Swisscom aux détenteurs publics d’Actions
Nominatives, et ne traite aucun autre aspect ou implication de I'Offre de Swisscom, ni encore les
mérites relatifs de ’'Offre de Swisscom par rapport a toute autre transaction ou offre faite a la Société
ou ses actionnaires. La présente fairness opinion ne peut étre publiée qu’en relation avec le rapport du
Conseil d’administration de la Société aux actionnaires de la Société au sujet de ’'Offre de Swisscom et

ne saurait étre utilisée ou publiée, en tout ou partie, dans un autre contexte ou a une autre fin.

La fairness opinion de Lazard ne constitue pas une recommandation a une personne quelle
qu’elle soit quant a Popportunité pour cette personne d’offrir des actions dans le cadre de
POffre Swisscom.

g

Lazard GmbH
Dr. Rolf Bachmann, Directeur général
Zurich, le 23 juin 2014
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ANNEXE I - CALCUL DU COUT MOYEN PONDERE DU CAPITAL (WACC)

SEARCH & FIND (FRANCE)

CALCUL DU COUT DES FONDS PROPRES

TAUX FACTEUR BETA APURE DE
SOCIETE BETA PAYS D’ IMPOSITION D’ ENDETTEMENT L’ENDETTEMENT
Solocal 1.82 France 33.3% 2.23 0.82
Eniro 1.82 Suede 22.0% 1.55 1.18
Yellow Media 1.45 Canada 26.5% 1.89 0.77
Meédian 1.82 26.5% 1.89 0.82
CALCUL DU WACC
PARAMETRES VALEUR COMMENTAIRE
Taux sans risque 3.3% Moyenne des obligations d’Etat francaises 4 10 ans su les 10 derniéres années
Prime de risque du marché 5.6% Prime de risque pour la France selon Damodaran
Béta apuré de I'endettement 0.82 Basé sur les entreprises comparables
Béta dépendant du financement 1.05 Béta recalculé en tenant compte de la future structure du capital
Prime pour petite/moyenne o . . ] T .
capitalisation 3.8% Prime pour petite/moyenne capitalisation pour prendre en compte leur risque accru
Coit du capital 13.0% Cotit des fonds propres comprenant la prime pour petite/moyenne capitalisation
Taux sans risque 3.3% Moyenne des obligations d’Ertat francaises 4 10 ans sur les 10 derniéres années
Prime de crédit 2.0% Calculée en fonction des couts de financement historiques et prévisionnels
Taux d’imposition 33.3% Taux d’imposition en France selon Iétude sur la fiscalité de KPMG
= 5 5
i(:;l);;i; Pendettement (aprés 3.6% Cofit de ’endettement aprés impots selon le taux d’imposition en France
Dette/fonds propres 42.9% Endettement financier selon le groupe de pairs
WACC 10.2% Cotit moyen pondéré du capital aprés impdots

Source : BARRA, FactSet, Damodaran, 1bbotson
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FAIRNESS OPINION PUBLIGROUPE

ANNEXE I - CALCUL DU COUT MOYEN PONDERE DU CAPITAL (WACC) (SUITE)

SEARCH & FIND (SUISSE)

CALCUL DU COUT DES FONDS PROPRES

TAUX FACTEUR BETA APURE DE
SOCIETE BETA PAYS D’ IMPOSITION D’ ENDETTEMENT L’ENDETTEMENT
Solocal 1.82 France 33.3% 2.23 0.82
Eniro 1.82 Suede 22.0% 1.55 1.18
Yellow Media 1.45 Canada 26.5% 1.89 0.77
Médian 1.82 26.5% 1.89 0.82
CALCUL DU WACC
PARAMETRES VALEUR COMMENTAIRE
Taux sans risque 1.9% Moyenne des obligations d’Etat suisses 2 10 ans sur les 10 derniéres années
Prime de risque du marché 5.0% Prime de risque pour la Suisse selon Damodaran
Béta apuré de 'endettement 0.82 Basé sur les entreprises comparables
Béta dépendant du financement 1.09 Béta recalculé en tenant compte de la future structure du capital
Prime pour petite/moyenne o . . T .
capitalisation 3.8% Prime pour petite/moyenne capitalisation pour prendre en compte leur risque accru
Cot du capital 11.2% Cotit des fonds propres comprenant la prime pour petite/moyenne capitalisation
Taux sans risque 1.9% Moyenne des obligations d’Etat suisses a 10 ans sur les 10 derniéres années
Prime de crédit 2.0% Calculée en fonction des cotts de financement historiques et prévisionnels
Taux d’imposition 21.0% Taux d’imposition en Suisse selon les informations de la Société
n 5 5
icn;;;(tﬁi‘): Pendettement (aprés 3.1% Cofit de ’endettement aprés impots selon le taux d’imposition en Suisse
Dette/fonds propres 42.9% Endettement financier selon le groupe de pairs
WACC 8.8% Cotit moyen pondéré du capital apres impots

Sonrce : BARRA, FactSet, Damodaran, Ibbotson
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FAIRNESS OPINION PUBLIGROUPE

ANNEXE I - CALCUL DU COUT MOYEN PONDERE DU CAPITAL (WACC) (SUITE)

DIGITAL & MARKETING SERVICES (IMPROVE DIGITAL & SVBMEDIA)

CALCUL DU COUT DES FONDS PROPRES

o i TAUX FACTEUR BETA APURE DE
SOCIETE BETA PAYS D’IMPOSITION D’ENDETTEMENT LENDETTEMENT
Conversant 1.13 Fitats-Unis 40.0% 0.99 1.15
Criteo 2.54 France 33.3% 0.92 2.76
Millenial Media 1.36 Fitats-Unis 40.0% 0.87 1.56
Marchex 1.07 Fitats-Unis 40.0% 0.95 1.13
Hi-Media 1.18 France 33.3% 1.06 1.12
Goldbach Group 0.97 Suisse 21.0% 0.74 1.31
TradeDoubler 1.37 Suede 22.0% 0.73 1.88
ad pepper 0.97 Allemagne 29.6% 0.46 2.09
Tree.com 0.95 Fitats-Unis 40.0% 0.83 1.15
QuinStreet 1.27 Fitats-Unis 40.0% 1.00 1.27
Rubicon Project 2.18 FEtats-Unis 40.0% 0.97 2.24
WPP 1.26 Royaume-Uni 21.0% 1.09 1.15
Omnicom 0.97 Fitats-Unis 40.0% 1.08 0.90
Publicis 1.28 France 33.3% 0.98 1.31
PG 1.08 Fitats-Unis 40.0% 1.08 1.00
Havas 1.16 France 33.3% 1.07 1.08
Médian 1.17 36.7% 0.98 1.21
CALCUL DU WACC
PARAMETRES VALEUR COMMENTAIRE
Taux sans risque 3.2% Moyenne des obligations d’Etat néerlandaises 4 10 ans sur les 10 derniéres années
Prime de risque du marché 5.0% Prime de risque pour les Pays-Bas selon Damodaran
Béta apuré de 'endettement 1.21 Basé sur les entreprises comparables
Béta dépendant du financement 1.43 Béta recalculé en tenant compte de la future structure du capital
f:;ﬁzhzzgé S etite/moyenne 3.8% Prime pour petite/moyenne capitalisation pour prendre en compte leur risque accru
Coft du capital 14.2% Cotit des fonds propres comprenant la prime pour petite/moyenne capitalisation
Taux sans risque 3.2% Moyenne des obligations d’Etat néerlandaises 2 10 ans sur les 10 derniéres années
Prime de crédit 2.0% Calculée en fonction des couts de financement historiques et prévisionnels
Taux d’imposition 25.0% Taux d’imposition aux Pays-Bas selon I'étude sur la fiscalit¢ de KPMG
;:l':l)s;i; Fendettement (aprés 3.9% Cofit de ’endettement aprés impéts selon le taux d’imposition aux Pays-Bas
Dette/fonds propres 25.0% Endettement financier selon le groupe de pairs
WACC 12.2% Cofit moyen pondéré du capital apres impots

Sonrce : BARRA, FactSet, Damodaran, Ibbotson
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FAIRNESS OPINION PUBLIGROUPE

ANNEXE I - CALCUL DU COUT MOYEN PONDERE DU CAPITAL (WACC) (SUITE)

DIGITAL & MARKETING SERVICES (SPREE?7)

CALCUL DU COUT DES FONDS PROPRES

o i TAUX FACTEUR BETA APURE DE
SOCIETE BETA PAYS D’IMPOSITION D’ENDETTEMENT LENDETTEMENT
Conversant 1.13 Fitats-Unis 40.0% 0.99 1.15
Criteo 2.54 France 33.3% 0.92 2.76
Millenial Media 1.36 Fitats-Unis 40.0% 0.87 1.56
Marchex 1.07 Fitats-Unis 40.0% 0.95 1.13
Hi-Media 1.18 France 33.3% 1.06 1.12
Goldbach Group 0.97 Suisse 21.0% 0.74 1.31
TradeDoubler 1.37 Suede 22.0% 0.73 1.88
ad pepper 0.97 Allemagne 29.6% 0.46 2.09
Tree.com 0.95 Fitats-Unis 40.0% 0.83 1.15
QuinStreet 1.27 Fitats-Unis 40.0% 1.00 1.27
Rubicon Project 2.18 Fitats-Unis 40.0% 0.97 2.24
WPP 1.26 Royaume-Uni 21.0% 1.09 1.15
Omnicom 0.97 Fitats-Unis 40.0% 1.08 0.90
Publicis 1.28 France 33.3% 0.98 1.31
PG 1.08 Fitats-Unis 40.0% 1.08 1.00
Havas 1.16 France 33.3% 1.07 1.08
Médian 1.17 36.7% 0.98 1.21
CALCUL DU WACC
PARAMETRES VALEUR COMMENTAIRE
Taux sans risque 3.0% Moyenne des obligations d’Etat allemandes 2 10 ans sur les 10 derniéres années
Prime de risque du marché 5.0% Prime de risque pour I’Allemagne selon Damodaran
Béta apuré de 'endettement 1.21 Basé sur les entreprises comparables
Béta dépendant du financement 1.42 Béta recalculé en tenant compte de la future structure du capital
f:;ﬁzhzzgé S etite/moyenne 3.8% Prime pour petite/moyenne capitalisation pour prendre en compte leur risque accru
Coft du capital 14.0% Cotit des fonds propres comprenant la prime pour petite/moyenne capitalisation
Taux sans risque 3.0% Moyenne des obligations d’Etat allemandes a 10 ans sur les 10 derniéres années
Prime de crédit 2.0% Calculée en fonction des couts de financement historiques et prévisionnels
Taux d’imposition 29.6% Taux d’imposition en Allemagne selon Iétude sur la fiscalit¢ de KPMG
;:l':l)s;i; Fendettement (aprés 3.5% Coiit de endettement aprés imp6ts selon le taux d’imposition en Allemagne
Dette/fonds propres 25.0% Endettement financier selon le groupe de pairs
WACC 11.9% Cofit moyen pondéré du capital apres impots

Sonrce : BARRA, FactSet, Damodaran, Ibbotson
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FAIRNESS OPINION PUBLIGROUPE

ANNEXE I - CALCUL DU COUT MOYEN PONDERE DU CAPITAL (WACC) (SUITE)

DIGITAL & MARKETING SERVICES (ZANOX)

CALCUL DU COUT DES FONDS PROPRES

TAUX FACTEUR BETA APURE DE
SOCIETE BETA PAYS D’ IMPOSITION D’ ENDETTEMENT L’ENDETTEMENT
Conversant 1.13 Fitats-Unis 40.0% 0.99 1.15
Criteo 2.54 France 33.3% 0.92 2.76
Millenial Media 1.36 Etats-Unis 40.0% 0.87 1.56
Marchex 1.07 Fitats-Unis 40.0% 0.95 1.13
Hi-Media 1.18 France 33.3% 1.06 1.12
Goldbach Group 0.97 Suisse 21.0% 0.74 1.31
TradeDoubler 1.37 Suede 22.0% 0.73 1.88
ad pepper 0.97 Allemagne 29.6% 0.46 2.09
Tree.com 0.95 Fitats-Unis 40.0% 0.83 1.15
QuinStreet 1.27 Fitats-Unis 40.0% 1.00 1.27
Rubicon Project 2.18 Fitats-Unis 40.0% 0.97 2.24
WPP 1.26 Royaume-Uni 21.0% 1.09 1.15
Omnicom 0.97 Fitats-Unis 40.0% 1.08 0.90
Publicis 1.28 France 33.3% 0.98 1.31
PG 1.08 Fitats-Unis 40.0% 1.08 1.00
Havas 1.16 France 33.3% 1.07 1.08
Médian 117 36.7% 0.98 1.21
CALCUL DU WACC
PARAMETRES VALEUR COMMENTAIRE
. o Moyenne des obligations d’Eitat néerlandaises, francaises et allemandes a 10 ans sur les 10
Taux sans risque 3.2% dernic .
ernieres années

Prime de risque du marché 500 Prime de risque du marché (combinée) pour I’Allemagne, la France et les Pays-Bas selon

Damodaran
Béta apuré de 'endettement 1.21 Basé sur les entreprises comparables
Béta dépendant du financement 1.42 Béta recalculé en tenant compte de la future structure du capital
Prime pout petite/ moyenne o . . § o .
capitalisation 3.8% Prime pour petite/ moyenne capitalisation pour prendre en compte leur risque accru
Cofit du capital 14.4% Cofit des fonds propres comprenant la prime pour petite/moyenne capitalisation
T . o Moyenne des obligations d’Etat néerlandaises, francaises et allemandes a 10 ans sur les 10

‘aux sans risque 3.2% S .

derniéres années
Prime de crédit 2.0% Calculée en fonction des couts de financement historiques et prévisionnels
Taux dimposition 29.3% Taux d 1m90§1t10n combiné pour les Pays-Bas, la France et I’Allemagne selon I'étude de KPMG

sur la fiscalité
Coiit de Pendettement (aprés 3.7, Coiit de Pendettement aprés impots selon le taux d’imposition néerlandais, frangais et
impots) i allemand
Dette/fonds propres 25.0% Endettement financier selon le groupe de pairs
WACC 12.3% Cotlit moyen pondéré du capital apres impots

Source : BARRA, FactSet, Damodaran, 1bbotson
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