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AIXIF

Le présent projet de note en réponse a été déposé aupres de ’Autorité des marchés financiers ('« AMEF ») le 16
décembre 2015. 11 a été établi conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du Reglement général de

I’AMF. Le présent projet de note en réponse reste soumis a ’examen de ’AMF.

Avis Important
En application des articles 261-1 et suivants du Reéglement général de PAMF, le rapport de Ricol Lasteyrie Corporate

Finance, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites internet de NextRadioTV SA

(http://www.nextradiotv.com) et de PAMF (www.amf-france.org) et peut étre obtenu sans frais aupres de :

NextRadioTV SA
12 rue d’Oradour sur Glane - 75015 Paris
Conformément a larticle 231-28 du Reglement général de PAMF, les informations relatives aux caractéristiques
notamment juridiques, financieres et comptables de NextRadioTV SA seront déposées aupres de PAMFE et mises a

disposition du public, au plus tard la veille de 'ouverture de I'offre publique.

Un avis financier sera publié, au plus tard la veille de 'ouverture de I'offre publique pour informer le public des
modalités de mise a disposition de ces documents.
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I. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE

En application du Titre III du Livre II, et plus particuliecrement des articles 233-1 et suivants et
234-5 et suivants du reglement général de PAME, Groupe News Participations, une société par
actions simplifiée de droit frangais ayant un capital social de 1.960.000 euros, dont le siege social
est situé au 12 rue d’Oradour-sur-Glane — 75015 Paris, France et immatriculée au Registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 812 746 568 (« GNP » ou I’ « Initiateur »),
propose aux actionnaires ainsi qu’aux détenteurs de BSAAR (tel que ce terme est défini ci-apres)
de la société NextRadioTV SA, société anonyme de droit frangais ayant un capital social de
654.758,64 euros, dont le sicge social est situé au 12 rue d’Oradour-sur-Glane — 75015 Paris,
France, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 433 671
054 («NextRadioTV » ou la « Société »), d’acquérir dans les conditions décrites ci-apres
I’ « Offre ») :

(i) la totalité¢ de leurs actions de la Société admises sur le compartiment B du marché
réglementé d’Euronext a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0010240994,
mnémonique « NXTV » (les « Actions »), émises et/ou a émettre a raison de I'exercice
des BSAAR (tel que ce terme est défini ci-apres), soit, a la connaissance de I'Initiateur, un
nombre maximum de 8.455.473 Actions ;

(ii) la totalité des bons de souscriptions et/ou d’acquisition d’actions remboursables émis par
la Société et admis aux négociations sur Furonext Paris sous le code ISIN
FR0010671891, mnémonique « NXTBS » (les « BSAAR »), soit, a la connaissance de
IInitiateur, un maximum de 283.044 BSAAR,

les Actions et les BSAAR étant ci-apres désignés ensemble les « Titres ».

Conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants du réglement général de 'AME,
I'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée.

I’Offre sera ouverte pendant une période de 15 jours de négociation, soit, a titre indicatif du [12
janvier] 2016 au [1% février] 2016 inclus.

L’Oftre s’inscrit dans le cadre de la mise en ceuvre d’un projet de partenariat stratégique entre le
groupe NextRadioTV et le groupe Altice, tel que décrit a la section I1.1 ci-dessous.

GNP détient indirectement, a la date de dépot de I'Offre, 8.253.995 Actions, représentant
50,42% du capital et 61,83 % des droits de vote théoriques.

Conformément aux dispositions de l'article 231-13 I du reglement général de PAME, BNP
Paribas, agissant pour le compte de I'Initiateur, a déposé un projet de note d’information aupres
de PAMF le 16 décembre 2015. BNP Paribas agit en tant qu’établissement présentateur, et
garantit la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par Initiateur.

L’Offre vise la totalité des Titres non détenus directement ou indirectement par I'Initiateur a la
date des présentes.
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Dans le cas ou, a la cloture de I’ Offre, les actionnaires n’ayant pas apporté leurs titres a 'Offre
ne représenteraient pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote de NextRadioTV, GNP a
I'intention de demander a PAME, dans un délai de 3 mois a lissue de la cléture de ’Offre,
conformément aux articles L. 433-4 III du code monétaire et financier et 237-14 et suivants du
réglement général de 'AME, la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire moyennant une
indemnisation de 37 euros par Action et de 23,28 euros par BSAAR NextRadioTV, étant précisé
que cette procédure de retrait entrainera la radiation des Actions NextRadioTV.

GNP a également I'intention de demander a PAME, dans un délai de 3 mois a Iissue de la cloture
de 'Offre, la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire visant les BSAAR non apportés a 'Offre si
les Actions non apportées a ’Offre et les actions susceptibles d’étre émises a la suite de Iexercice
des BSAAR non présentés a 'Offre, ne représentent pas plus de 5% de la somme des titres de
capital de NextRadioTV existants ou susceptibles d’étre créés.

II. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE
1. Contexte de ’Offre

(i) Protocole d’accord conclu entre le groupe NextRadioTV et le
groupe Altice

Le 24 juillet 2015, les sociétés News Participations (controlée par Monsieur Alain Weill), GNP,
WMC, Altice Content Luxembourg S.a.rl. (« Altice Content Luxembourg »), Altice Content
S.a.rl («Altice Content ») et Altice SA ont conclu un protocole d’accord prévoyant les termes
et conditions de la mise en ceuvre d’un partenariat stratégique entre le groupe NextRadioTV et le
groupe Altice (le « Protocole d’Accord »).

Aux termes de ce Protocole d’Accord, il est prévu que :

- Altice Content Luxembourg acqui¢re une participation représentant 49% du capital et
des droits de vote de GNP, qui demeurera controlée par News Participations ;

- News Participations cede a GNP 100% du capital social et des droits de vote de la
société WMC, laquelle elle-méme détient, au 30 novembre 2015, 37,76% du capital et
48,94% des droits de vote de la Société' ;

- apres la réalisation de la cession des actions WMC, GNP dépose une offre publique sur
les titres émis par la Société et non détenus, directement ou indirectement, par GNP.

Le Protocole d’Accord prévoit que les opérations qui y sont visées seront financées par le groupe
Altice par la souscription, en plusieurs tranches, de deux emprunts obligataires émis par GNP
sous forme d’obligations convertibles en actions de GNP.

1 Sur la base d’'un nombre d’actions total de 16.368.966 et d’un nombre de droits de vote de 22.980.279 au 9
décembre 2015.
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a) Le 3 décembre 2015, GNP a autorisé I'émission d’un emprunt d’'un montant maximum de
310.000.000 euros, représenté par 310.000.000 obligations convertibles dont la maturité est
de 40 ans. Une obligation convertible donne droit a une action de GNP. Ces obligations
convertibles ont déja été partiellement souscrites par Altice Content Luxembourg, Altice
Content Luxembourg aura la faculté, le cas échéant, de convertir ces obligations si les
conditions suivantes sont préalablement remplies : (i) I'autorisation de 'opération par le
Conseil supérieur de 'audiovisuel octroyée sur le fondement de I'article 42-3 de la loi n° 86-
1067 du 30 septembre 19806, (ii) l'autorisation de I’Autorité de la concurrence et (iii)
Iengagement irrévocable de I'Initiateur ou d’Altice Content Luxembourg, garanti par Altice
SA, de déposer une offre publique visant I'intégralité des Titres de la Société si ceux-ci sont
encore admis a la négociation sur un marché reglementé.

b) Le 3 décembre 2015, GNP a autorisé I’émission d’un emprunt d’'un montant maximum de
360.000.000 euros, représenté par 360.000.000 obligations convertibles dont la maturité est
de 10 ans. Ces obligations convertibles ont déja été partiellement souscrites par Altice
Content. Altice Content aura la faculté, le cas échéant, de convertir ces obligations, dans un
délai maximum de 30 jours suivant la conversion de 100% de la premicre catégorie
d’obligations convertibles visées ci-dessus par Altice Content Luxembourg, laquelle, comme
décrit ci-dessus, est elle-méme soumise a la réalisation de conditions suspensives.

c) Par ailleurs, le Protocole d’Accord prévoit également que News Participations souscrive a une
augmentation de capital d’Altice Content Luxembourg lui conférant 25% du capital et des
droits de vote d’Altice Content Luxembourg (¢f. infra (iii)).

Les opérations prévues au Protocole d’Accord étaient soumises a la confirmation par le Conseil
supérieur de I'audiovisuel de I'absence de modification substantielle, a raison de ces opérations,
des données au vu desquelles les autorisations d’émettre des filiales de NextRadioTV ont été
délivrées au titre du premier alinéa de I'article 42-3 de la loi 86-1067 du 30 septembre 1986, et a
I'obtention d’une lettre de confort de ’Autorité de la Concurrence confirmant que 'opération
envisagée ne constitue pas un changement de contrdle, susceptible d’entrer dans le champ
d’application des articles L. 430-1 et L. 430-2 du Code de commerce.

Ces deux conditions suspensives ont été satisfaites respectivement le 23 novembre 2015 et le 14
octobre 2015.

En conséquence, le 3 décembre 2015, GNP a acquis I'intégralité du capital et des droits de vote
de WMC aupres de News Participations, pour un montant total de 216.258.882,77 euros, soit,
par transparence, un prix de 37 euros par Action et de 23,28 euros par BSAAR de la Société (les
Actions et les BSAAR de la Société constituant les seuls actifs de la société WMC), dans le cadre
d’une opération de reclassement intra-groupe, dans la mesure ou GNP est également controlé
par News Participations.

La Société a engagé les procédures d’information et de consultation du comité d’entreprise au
niveau du groupe NextRadioTV le 17 septembre 2015. Le 15 octobre 2015, le comité
d’entreprise du groupe NextRadioTV a émis un avis défavorable sur le projet d’Offre envisagé.
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A la suite de I'acquisition de I'intégralité du capital et des droits de vote de WMC, I'Initiateur est
devenu indirectement propriétaire de (i) 6.181.616 Actions, représentant au 30 novembre 2015,
37,76% du capital social et 48,94 % des droits de vote théoriques de la Société et (i) 1.764.515
BSAAR susceptibles de donner acces a 2.122.712 Actions (chaque BSAAR permettant, a la date
de la présente note d’information, de souscrire a 1,203 Action).

Le 4 décembre 2015, au vu du rapport de 'expert indépendant, le conseil d’administration de la
Société a recommandé aux détenteurs de Titres d’apporter leurs Titres a 'Offre. L’avis motivé du
conseil d’administration est reproduit dans la partie I1I de la présente note en réponse.

(ii) Autres accords conclus par News Participations avec Altice Content
Luxembourg

- DPromesse de vente consentie par News Participations a Altice Content Luxembonrg

Dans le cadre du Protocole d’Accord, News Participations a consenti a Altice Content
Luxembourg une promesse de vente portant sur sa participation dans GNP exerc¢able a compter
du 31 mars 2019, ou par anticipation en cas de déces, démission ou invalidité de Monsieur Alain
Weill, a la valeur de marché de la participation telle qu’elle sera déterminée par un expert
indépendant.

- Dacte d'associés entre News Participations et Altice Content Luxembonrg

News Participations et Altice Content Luxembourg ont également conclu un pacte d’associés
afin de définir leurs relations au sein de GNP. Ce pacte prévoit notamment les dispositions

suivantes :

v GNP est une société par actions simplifiée avec un président et un conseil
d’administration qui est compétent pour nommer et révoquer le président a la majorité
simple de ses membres.

v Le conseil d’administration de GNP sera composé de cing membres, dont trois
représentants de News Participations et deux représentants d’Altice.

v" NextRadioTV sera présidée par Monsieur Alain Weill en qualité de président-directeur
général et comportera un conseil d’administration composé majoritairement de
représentants de News Participations, ainsi que de deux membres proposés par Altice
Content et deux membres indépendants, tant que les Titres de la Société seront admis
aux négociations sur un marché réglementé.

v’ Les représentants d’Altice disposent d’un droit de veto sur certaines décisions concernant
GNP et ses filiales afin de protéger la valeur de leur participation minoritaire
conventions réglementées ; acquisition ou cession d’actifs d'un montant supérieur a 80
millions d’euros ; cession de titres de WMC ou de la Société ; souscription d’emprunt,
engagement ou investissement pour un montant supérieur a 30 millions d’euros ;
augmentation ou réduction de capital, ainsi que toute opération de fusion, scission,
apport partiel d’actif impliquant GNP.
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(iii) Autres accords conclus par News Participations avec le groupe
Altice

Conformément aux stipulations du Protocole d’Accord, le 3 décembre 2015, News Participations
(controlée par Monsieur Alain Weill) a investi un montant de 50 millions d’euros dans Altice
Content Luxembourg par le biais d’une augmentation de capital réservée, lui conférant 25% du
capital et des droits de vote d’Altice Content Luxembourg.

A cette occasion, News Participations, Altice Content S.a.rl, et Altice Holdings S.a.rl. ont
conclu un pacte d’actionnaires régissant leurs relations au sein d’Altice Content Luxembourg.

Dans le cadre de cet investissement de News Participations dans Altice Content Luxembourg,
Monsieur Alain Weill a pris la direction des activités média du groupe Altice au sein d’une filiale
francaise du groupe Altice (Altice Content France) et I'ensemble des activités médias du groupe

Altice a été placé sous son autorité.

Monsieur Alain Weill a par ailleurs été désigné membre du comité de direction d’Altice N.V. et,
au titre des nouvelles responsabilités qui lui ont ainsi été conférées au sein du groupe Altice,
Altice N.V. s’est engagé a lui attribuer des actions de préférence gratuites Altice N.V.

Dans ce cadre, les parties ont également organisé les conditions dans lesquelles la participation
de 25% dans le capital d’Altice Content Luxembourg détenue par News Participations pourra
étre rachetée par Altice Content. En vertu du dispositif convenu a cet effet, le prix applicable en
cas de cession a linitiative de News Participations sera calculé selon une formule qui ne
comporte aucun minimum garanti au profit de News Participations et qui, calculé dans des
circonstances contemporaines de 'Offre, fait apparaitre, par transparence, un prix de I’Action
NextRadioTV similaire a celui proposé dans le cadre de la présente Offre.

(iv) Acquisition de blocs d’actions et de BSAAR par GNP
Le 11 décembre 2015 :

- Monsieur Alain Blanc-Brude et les sociétés Monab, Apef Advisory et Penshire
Luxembourg controlées par lui ont cédé a I'Initiateur, au prix de 'Offre, respectivement
157.842 Actions, 96.288 Actions, 494.153 Actions et 105.000 BSAAR, soit un total de
748.283 Actions représentant 4,57% du capital et, avant cession, 5,96% des droits de vote
théoriques de la Société et 105.000 BSAAR susceptibles de donner acces a 126.315
Actions ;

- Fimalac Développement a cédé a 'Initiateur, au prix de I’Offre, 1.106.418 Actions (soit
6,76% du capital et, avant cession, 8,86% des droits de vote théoriques de la Société)
ainsi que 256.470 BSAAR susceptibles de donner acces a 308.534 Actions.
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Le 14 décembre 2015 :

- un actionnaire agissant au travers d’une société civile de droit monégasque a cédé a
I'Initiateur, au prix de 'Offre, 217.678 Actions (soit 1,33% du capital et, avant cession,
0,88% des droits de vote théoriques de la Société).

Les Actions et les BSAAR ainsi cédés sont ensemble dénommés les « Blocs ».

Le tableau ci-dessous récapitule les contrats de cession de Blocs conclus préalablement a 'Offre :

Nombre d’Actions % du capital NOBI;E:Rde

Alain Blanc-Brude 0,96%

Monab 96.288 0,59%

Apef Advisory 494.153 3,02%

Penshire Luxembourg - - 105.000

Fimalac Développement 1.106.418 6,76% 256.470

Société civile de droit | 217.678 1,33%

monégasque

Total 2.072.379 12,66% 361.470

Ces accords ne prévoient pas de complément de prix. L’acquisition des Blocs a été réalisée, hors
marché, les 11 et 14 décembre 2015.

L’Initiateur, qui détenait indirectement avant lacquisition des Blocs 6.181.616 Actions
représentant 37,76% du capital et 48,94% des droits de vote de la Société au 30 novembre 2015,
a ainsi vu sa participation au capital de la Société augmenter et détient, a la date de présentes,
directement et indirectement, 8.253.995 Actions de la Société représentant 50,42% du capital et
61,83% des droits de vote.

En conséquence, 'Initiateur a, conformément a la réglementation boursiére et en application de
Particle 234-5 du reglement général de PAME, déposé la présente Offre.

(v) Engagements d’apport a ’Offre conclus au profit de GNP
Plusieurs détenteurs de Titres de la Société se sont engagés a apporter leurs Titres a 'Offre.

Le 30 juillet 2015, (1) la Compagnie de Participations et d’Investissement a consenti un
engagement d’apport au profit de I'Initiateur portant sur les 50.000 BSAAR qu’il détenait a la
date de la conclusion de 'engagement d’apport, tandis que (ii) la société Milkyway Holdings s’est

9/74




Loffre et le présent projet de note en réponse restent soumis a l'examen de I’ AMF

quant a elle engagée a apporter a I'Offre les 45.000 BSAAR qu’elle détenait a la date de la

conclusion de 'engagement d’apport.

Le 3 aout 2015, le Trésor Princier Monégasque a informé par courrier Monsieur Alain Weill de
son intention d’apporter 533.420 Actions représentant 3,26% du capital et 4,4% des droits de

vote de la Société a I’'Offre.

2. Répartition du capital et des droits de vote de NextRadioTV a la suite de
Pacquisition de WMC et des Blocs

Au 30 novembre 2015, le capital social de NextRadioTV s’éleve, a la connaissance de la Société,
2 654.758,64 euros divisé en 16.368.966 actions ordinaires de 0,04 euro de valeur nominale.

Le tableau ci-apres présente, a la suite de la réalisation des opérations visées dans le Protocole
d’Accord (notamment 'acquisition par I'Initiateur de 'intégralité du capital de la société WMC), a

la connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits de vote de la Société.

Actionnaires Nombre % Capital  Nombre de droits de % Droits de
d’actions vote vote*

GNP 8.253.995 50,42 14.209.787 61,83

Salariés et 8.114.971 49,58 8.770.492 38,17

public

Y compris  les

actions 30.000 0,18 - -

autodétennes

Y compris  les
actions  détenues

dans e cadre 15.266 0,09 - -
d’un contrat de

liguidité

Total 16.368.966 100 22.980.279 100

* Conformément a l'article 233-1 du réglement général de I'AME, le nombre total de droits de vote est calculé sur
la base de toutes les actions anxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les actions dépourvues de

droits de vote.
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(i) Titres donnant acces au capital de NextRadioTV (BSAAR)

En outre, a la date des présentes, les BSAAR existants donnant acces au capital de la Société,

étaient répartis de la fagcon suivante :

Catégorie Nombre de BSAAR restant Total des Actions
en circulation R .
(en cas d’exercice)
GNP 2.125.985 2.557.560
BSAAR 283.044 340.502
Total 2.409.029 2.898.062

A la date des présentes, I'Initiateur détient directement et indirectement, a travers la société
WMC qu’il controle, 88,25% des BSAAR existants. La Société n’a par ailleurs émis aucune autre

valeur mobiliere donnant acces a son capital.
(ii) Actions attribuées gratuitement

La Société a procédé a des attributions gratuites d’Actions. A la date des présentes, les Actions

attribuées gratuitement suivantes sont en période d’acquisition, et n’ont pas encore été émises et

livrées a leurs bénéficiaires (les « Bénéficiaires ») :

Total des
Actions
Titulaire lereie e Date d’octroi d’acDait:ition
v par la Société (en cas de e
remise des définitive
Actions)
Monsieur - Herve 15.000 15.000 02/12/2010 01/01/2016
Beroud
Monsieur
Francois Pesenti 15.000 15.000 02/12/2010 01/01/2016
Total 30.000 30.000

Afin d’offrir aux Bénéficiaires d’Actions attribuées gratuitement une liquidité de leurs Actions,
I'Initiateur a conclu avec chacun des Bénéficiaires un contrat de liquidité aux termes duquel
I'Initiateur s’est engagé a fournir de la liquidité aux Bénéficiaires dans ’hypothese ou ces derniers

souhaiteraient céder leurs Actions.
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Ainsi, I'Initiateur a signé avec les Bénéficiaires un mécanisme de liquidité aux termes duquel il
s’engagera a acquérir leurs Actions dont les périodes de conservation n’auront pas expiré a la
date de cloture de I'Offre.

Ce mécanisme de liquidité prendra la forme d’un contrat comportant des promesses réciproques
d’achat/vente comme suit : (i) une promesse d’achat consentie par I'Initiateur au profit du
Bénéficiaire concerné et (i) une promesse de vente consentie par ce dernier au profit de
I'Initiateur (le « Contrat de Liquidité »).

L’acquisition des Actions attribuées gratuitement dans le cadre du Contrat de Liquidité se fera en
numéraire et pour un prix par Action déterminé sur la base d’un multiple de chiffre d’affaires
consolidé de la Société au 31 décembre précédant la date d’exercice de la promesse concernée,
étant précisé que ce prix par Action attribuée gratuitement ne pourra étre supérieur a 42 euros
par Action.

La promesse d’achat consentie par IInitiateur sera exergable par les Bénéficiaires concernés
pendant une période de soixante (60) jours a compter du premier jour ouvré suivant la fin de la
période de conservation des Actions attribuées gratuitement (ci-aprés la « Période d’Exercice
de la Promesse d’Achat »).

La promesse de vente consentie par chacun des Bénéficiaires concernés sera exercable par
I'Initiateur pendant une période de soixante (60) jours a compter de la fin de la Période
d’Exercice de la Promesse d’Achat.

3. Déclarations de franchissements de seuils

Le 9 décembre 2015, I'Initiateur a déclaré avoir franchi a la hausse les seuils de 5%, 10%, 15%,

20%, 25%, 30%, du tiers et de la moitié du capital ou des droits de vote de la Société.

Comme mentionné a la section 1.1, les franchissements de seuils de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30% et du tiers du capital ou des droits de vote de la Société par I'Initiateur font suite a une
opération de reclassement interne consistant en la cession par News Participations de 100% des
actions de WMC a D'Initiateur (WMC détenant des Actions représentant 37,76% du capital et
48,94% des droits de vote de la Société).

Le franchissement de seuil de 50% du capital et des droits de vote de la Société fait suite a
'acquisition des Blocs par I'Initiateur, telle que décrite a la section 11.1(iv) de la présente note en
réponse.

4. Autorisations réglementaires
L’Offre n’est soumise a aucune condition au titre du controle des concentrations.

L’Offre revét néanmoins un caractére obligatoire en application de I'article 234-5 du reglement
général de PAMF dans la mesure ou elle fait suite a acquisition par I'lInitiateur, les 11 et 14
décembre 2015, dans les conditions décrites a la section IL.1(iv) de la présente note en réponse,
de 2.072.379 Actions représentant 12,66% du capital social de la Société, et de 361.470 BSAAR,
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ayant ainsi conduit 'Initiateur, détenant déja plus de 30% du capital de la Société, a augmenter sa
détention de plus de 1% du nombre total des titres de capital de la Société en moins de douze

mois.
5. Composition du conseil d’administration

La composition du conseil d’administration de la Société sera modifiée a la suite de la réalisation
de I'Offre afin de refléter sa nouvelle structure actionnariale, et en particulier la qualité
d’actionnaire majoritaire de GNP. A cet égard, GNP envisage de proposer a la premicre
assemblée générale de NextRadioTV la désignation comme administrateurs de deux membres
proposés par Altice Content, sauf si ceux-ci ont été déja été cooptés a cette date. Il est précisé
que le conseil d’administration de NextRadioTV sera majoritairement composé de représentants

désignés par News Participations.
III. AvVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION DE NEXTRADIOTV

Conformément aux dispositions de I'article 231-19 du reglement général de TAME, les membres
du conseil d’administration de la Société se sont réunis le 4 décembre 2015, sur convocation faite
conformément aux statuts de la Société, afin d’examiner le projet d’Offre.

I’ensemble des membres du conseil d’administration était présent ou représenté, y compris les
membres indépendants, a 'exception de Monsieur Alain Blanc-Brude. Les débats et le vote sur
l'avis motivé du conseil d’administration se sont tenus sous la présidence de Monsieur Alain
Weill, en qualité de Président du conseil d’administration, conformément a I'article 14 des statuts
de la Société.

réalablement a la réunion, les membres du conseil d’administration ont eu connaissance des
Préalabl tal ion, 1 bres d il d’administrati t i d

éléments suivants :

- le projet de note d’information établi par GNP contenant les caractéristiques du projet
d’Offre, notamment les motifs et intentions de I'Initiateur ainsi que les éléments
d’appréciation du prix de I'Offre établis par BNP Paribas en sa qualit¢é de banque
présentatrice de 'Offre ;

- Tlattestation de lexpert indépendant (Ricol Lasteyrie représenté par Madame Sonia
Bonnet-Bernard et Monsieur Alban Eyssette), qui conclut au caractere équitable, pour les
actionnaires de la Société, du prix offert de 37 euros par Action et 23,28 euros par
BSAAR;

- le projet de note en réponse établi par la Société.

Le conseil d’administration a par ailleurs pris acte que la procédure d’information-consultation
préalable du comité d’entreprise sur les opérations envisagées dans le cadre de I'Offre s’est
achevée le 15 octobre 2015, le comité d’entreprise ayant émis un avis défavorable.

Apres en avoir débattu, et au vu des documents susvisés, les membres du Conseil
d’administration constatent que :
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le prix proposé de 37 euros par action fait ressortir pour les actionnaires de la Société
(i) une prime de 16,4% par rapport au cours de bourse de cloture de Iaction
NextRadioTV au 24 juillet 2015 qui s’élevait a 31,80 euros, avant l'annonce des
principales caractéristiques du projet d’Offre, (i) une prime de 30,3% par rapport au
cours moyen pondéré par les volumes sur 6 mois (soit 28,40 euros) et (iii) une prime de
15,8% sur le plus haut historique des douze derniers mois ;

le prix offert dans le cadre de 'Offre se situe nettement au-dela de tous les critéres de
valorisation pertinents et expert indépendant désigné par la Société a conclu au caractere
équitable de ce prix d’un point de vue financier. Il est notamment identique au prix payé
par Groupe News Participations pour acquérir les blocs de titres de la Société,
représentant au total 12,66% du capital de la Société, aupres de certains actionnaires de la
Société ;

I'Offre s’inscrit dans le cadre de la mise en place d’un partenariat stratégique entre le
groupe NextRadioTV et le groupe Altice, également associé de Groupe News
Participations a hauteur de 49% ; le groupe Altice a vocation a apporter son soutien au
groupe NextRadioTV a lissue de I'Offre, notamment en permettant a la Société de

bénéficier de son réseau de télécoms ;

Groupe News Participations prévoit que le rapprochement entre le groupe NextRadioTV
et le groupe Altice, dont I'Offre est un élément-clé, permettra a la Société de bénéficier
de la complémentarité tres forte entre les télécoms, I'audiovisuel et la presse écrite et
d’ainsi conforter sa position de premier plan face a la croissance et la concurrence
irréversible de Iinternet et des grands acteurs internationaux ; en particulier, dans un
contexte ou la plateforme TNT est progressivement supplantée par les opérateurs du
cable, de ’ADSL, de la fibre et bient6t du mobile, l'alliance permettra a la Société de
sécuriser la distribution de ses chalnes tout en bénéficiant du levier commercial dun
groupe comptant une vaste base d’abonnés a des services de communications, internet
ou télévision payante ;

I'Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de I'activité et du développement de la

Société, en particulier a I'international, grace au levier financier et a 'implantation globale
d’Altice ;

par ailleurs, Monsieur Alain Weill, fondateur et Président-directeur général de
NextRadioTV, gardera le controle de Groupe News Participations a lissue de 'Offre et
entend maintenir la stratégie du groupe NextRadioTV développée ces dernieres années,
tout en lui offrant de nouvelles perspectives grace au partenariat avec le groupe Altice ;
par conséquent, ’Offre n’aura pas de conséquence négative sur la stratégie de la Société
et de ses filiales et les centres de décision actuels du groupe NextRadioTV seront

maintenus ;

dans ’hypothese ou, a Iissue de 'Offre, les actionnaires n’ayant pas apporté leurs titres a
I'Offre ne représenteraient pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote de la Société,
Groupe News Participations a I'intention de demander a ’AMF, dans un délai de trois (3)
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mois a I'issue de la cloture de I'Offre, de procéder, conformément aux articles L. 433-4
IIT du code monétaire et financier et 237-14 et suivants du reglement général de ’AMF,
au retrait obligatoire des actions et, le cas échéant, des BSAAR, dans le délai de trois (3)
mois a compter de la cloture de I'Offre. Cette procédure de retrait entrainerait la
radiation des titres de la Société ;

- Groupe News Participations se réserve également le droit, dans l'hypothése ou il
détiendrait directement ou indirectement au moins 95% des droits de vote de la Société
et qu'une procédure de retrait obligatoire n'aurait pas été mise en ceuvre a l'issue de
'Offre, de déposer ultérieurement une offre publique de retrait, suivie d'un retrait
obligatoire §’il vient a détenir également plus de 95% du capital de la Société a l'issue de
l'offre publique de retrait ; dans ce dernier cas, le retrait obligatoire sera conditionné a la
déclaration de conformité de I'AMF au vu notamment du rapport d'évaluation qui devra
étre produit par News Groupe Participations et du rapport de l'expert indépendant

nommé.

- Groupe News Participations se réserve la possibilité, dans ’hypothese ou il ne pourrait
pas, a lissue de 'Offre, mettre en ceuvre un retrait obligatoire, de demander a Euronext
Paris la radiation des actions d’Euronext Paris.

Au vu de ces éléments, apres en avoir délibéré, le conseil d’administration, statuant a 'unanimité
de ses membres présents ou représentés, en ce compris les membres indépendants, décide
d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté, et considere que

POffre est conforme aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés.

Compte tenu de lopportunité de liquidité immédiate que cette Offre représente, a un prix
particulicrement attractif, y compris dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire, le
conseil d’administration, a 'unanimité des membres présents ou représentés, en ce compris les
membres indépendants, recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs titres a
I’Offre.

IV. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE NEXTRADIOTV

Les membres du conseil d’administration de NextRadioTV ont indiqué leur intention d’apporter
a I'Offre leurs Titres.

V. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS D'AUTOCONTROLE
La Société a décidé de ne pas apporter a 'Offre les 45.266 Actions qu’elle détient.

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

Sous réserve des accords décrits a la section 1.1 ci-dessus, il n’existe aucun accord susceptible
d’avoir une incidence sur I'appréciation ou l'issue de 'Offre.
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VII. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE
1. Structure du capital de la Société

Le capital social de NextRadioTV, d’'un montant de 0654.758,64 ecuros, est divisé en
16.368.966 Actions, d’une valeur nominale de 0,04 euro chacune, entierement libérées et toutes
de méme catégorie.

Le tableau ci-apres présente, a la suite de la réalisation des opérations visées dans le Protocole

d’Accord (notamment 'acquisition par I'Initiateur de 'intégralité du capital de la société WMC), a

la connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits de vote de la Société.

Actionnaires Nombre % Capital ~ Nombre de droits de % Droits de
d’Actions vote vote*
GNP 8.253.995 50,42 14.209.787 61,83
Salarics et 8.114.971 4958 8.770.492 38,17
public
Y compris les
Adtions 30.000 0.18 ; ]
Autodétenues
Y compris les
Actions détenues
dans le cadre 15.266 0,09 - -
d’un contrat de
liguidité
Total 16.368.966 100 22.980.279 100

2. Restrictions statutaires a DPexercice du droit de vote et au transfert
d’Actions ou clauses des conventions portées a la connaissance de la
Société en application de 1'article L. 233-11 du Code de commerce

Aucune restriction statutaire n'est applicable a l'exercice des droits de vote et aux transferts
d’Actions. L article 10 des statuts de la Société prévoit cependant que tout personne physique ou
morale, agissant seule ou de concert, qui vient a posséder une fraction égale a 2% du capital
social ou des droits de vote de la Société est tenue, dans les cinq jours de bourse suivant le
franchissement de seuil de participation, de déclarer a la Société, par lettre recommandée avec
accusé de réception, le nombre total des Actions et le nombre des droits de vote qu’elle possede
et de faire part de ses intentions a I’égard de la Société.

A défaut d’avoir été déclarées dans les conditions ci-dessus, les Actions excédant la fraction qui
aurait da étre déclarée sont privées de droits de vote dans les conditions prévues par la loi, dans
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la mesure ou un ou plusieurs actionnaires détenant une fraction égale au vingti¢me au moins du

capital ou des droits de vote en font la demande lors de I"assemblée générale de la Société.

Il est précisé que cette obligation s’ajoute a I'obligation d’information des franchissements de
seuils prévue par la loi.

DNCA Finance a informé la Société par courrier en date du 7 décembre 2015 avoir franchi a la
hausse le seuil de 6% du capital de NextRadioTV et 4% des droits de vote a la suite
d’acquisitions en bourse.

3. Participations directes et indirectes dans le capital de la Société dont elle a
connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L.233-12du Code de
commerce

A la suite de l'acquisition de 'intégralité du capital et des droits de vote de WMC et des Blocs,
I'Initiateur est devenu directement et indirectement propriétaire de (i) 8.253.995 Actions,
représentant 50,42% du capital et 61,83 % des droits de vote théoriques de la Société et (ii)
2.125.985 BSAAR susceptibles de donner acces a 2.557.560 Actions (chaque BSAAR permettant,

a la date du présent projet de note en réponse, de souscrire a 1,203 Action).

4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle
spéciaux et description de ceux-ci

L’article 10 des statuts de la Société prévoit I'octroi d’un droit de vote double aux titulaires
d’Actions nominatives entierement libérées pour lesquelles il sera justifié, au plus tard le
cinquieme jour précédant la date de lassemblée générale de la Société, d’'une inscription

nominative depuis deux ans au moins, au nom du méme actionnaire.

Le droit de vote double cesse de plein droit pour toute Action ayant fait 'objet d’une conversion
au porteur ou d’un transfert de propriété, sous réserve des exceptions prévues par la loi. En
particulier, le transfert par suite de succession, de liquidation de communauté de biens entre
époux, ou de donations entre vifs, au profit d’'un conjoint ou d’un parent successible ne fait pas
perdre le droit acquis ou n’interrompt pas le délai de deux ans prévu ci-dessus. La fusion ou la
scission de la Société est également sans effet sur le droit de vote double qui peut étre exercé au
sein de la ou des sociétés bénéficiaires, si les statuts de celles-ci ’ont institué.

5. Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat
du personnel quand les droits de contréle ne sont pas exercés par ce
dernier

La Société n’a connaissance d’aucun mécanisme de controle en vigueur a ce jour prévu dans un
systeme d’actionnariat du personnel dont les droits de contrdle ne seraient pas exercés par ce
dernier.
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6. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent
entrainer des restrictions au transfert d’Actions et a ’exercice des droits de
vote

A Pexception des accords décrits a la section IL.1(i), la Société n’a connaissance d’aucun accord
entre actionnaires en vigueur a ce jour pouvant entrainer des restrictions au transfert d’Actions et
a lexercice des droits de vote.

7. Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du
conseil d’administration et a la modification des statuts de la Société

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en ce
qui concerne la nomination et le remplacement des membres ou la modification des statuts.

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

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et les statuts, le conseil d’administration de la
Société dispose des délégations suivantes :

Date de

1'Assemblée Utilisation

. Montant maximal
effective de ces

' .. Date limite de
Contenu de 1'autorisation

ayant octroyé ou

validité autorisé

modifié autorisations

1'autorisation

Autorisation d’attribuer gratuitement des

29 mai 2014 Actions de la Société aux membres du

personnel salatié et aux mandataires 21 juillet 2017 Non 4% du capital social
sociaux, ou a certaines catégories d’entre

cux

Autorisation a P'effet de consentir des
22 mai 2014 options de souscription ou d’achat

d’Actions

21 juillet 2017 Non 4% du capital social

21 mai 2015

(7éme résolution)

20 novembre
2016

Autorisation a ’effet d’opérer sur les . .
. S P 10% du capital social
actions de la Société

i ) . Plafond nominal de
Délégation de compétence au conseil . .
l'augmentation de

capital :1.000.000€
Plafond nominal de la

d’administration a l'effet d'augmenter

91 mai 2015 le capital social par émission, avec

R , . maintien du droit préférentiel de
(8éme résolution)

20 juillet 2017 . .
. , totalité des titres de
sousctiption, d’actions et/ou de valeurs , .
s .. L. créance susceptible
mobilieres donnant accés immédiatement x oo
d’étre émis :

200.000.000€

et/ou 4 terme au capital de la Société

21 mai 2015

(9eme résolution)

Délégation de compétence au conseil
d’administration a 'effet d'augmenter le
capital social par émission, avec
suppression du droit préférentiel de
souscription, d’actions et/ou de valeurs
mobiliéres donnant acces au capital de la

Société, conformément a larticle L. 225-

20 juillet 2017

Plafond nominal de
l'augmentation de
capital :500.000€
Plafond nominal de la
totalité des titres de
créance susceptible

d’étre émis :
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Contenu de 1'autorisation

136 du Code de commerce, notamment
dans le cadre d’une offre au public

Date limite de

validité

Utilisation .
. Montant maximal
effective de ces .,
L. autorisé
autorisations

200.000.000€

21 mai 2015
(10éme résolution)

Autorisation au conseil d’administration
a l'effet d’avoir recours a une offre visée
a larticle L. 411-2 II du Code monétaire
et financier pour mettre en ceuvre la
neuviéme résolution, conformément 2
Particle L. 225-136 du Code de

commerce

20 juillet 2017

20% du capital social

paran

21 mai 2015

(11eme résolution)

Autorisation au conseil d’administration,
en cas d’émission d’actions et/ou de
valeurs mobiliéres donnant accés au
capital de la Société avec suppression du
droit préférentiel de souscription
conformément a l’article L. 225-136 du
Code de commerce, pour fixer le prix
d’émission dans la limite annuelle de
10% du capital social

20 juillet 2017

10% du capital social

paran

21 mai 2015

(12¢me résolution)

Autorisation au conseil d’administration
a l'effet d'augmenter, conformément a
Particle L. 225-135-1 du Code de
commerce, le nombre de titres 2 émettre
2 l'occasion d'émissions réalisées avec
maintien ou suppression du droit
préférentiel de souscription en vertu des
huitiéme, neuvieme et dixiéme

résolutions ci-dessus

20 juillet 2017

15% de I’émission

initiale

21 mai 2015
(13éme résolution)

Délégation de compétence au conseil
d’administration a I’effet d’augmenter le
capital social par I'émission résetvée aux
salariés adhérents d'un plan d'épargne
entreprise, avec suppression du droit
préférentiel de souscription, d’actions
et/ou de valeurs mobilié¢res donnant
acces au capital de la Société,
conformément a I’article L. 225-138-1 du
Code de commerce

20 juillet 2017

3% du capital social

21 mai 2015

(14eme résolution)

Limitation globale de certaines

autorisations financiéres

1.000.000 €
200.000.000 €
(montant nominal de
la totalité des titres de
créance susceptible
d’étre émis)

21 mai 2015
(15éme résolution)

Délégation de compétence au conseil
d’administration a l'effet d’augmenter le
capital social, par émission, avec

suppression du droit préférentiel de

20 juillet 2017

Double du capital
social
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Contenu de 1'autorisation

sousctiption, d’actions et/ou de valeurs
mobilieres donnant accés au capital de la
Société conformément a Particle L. 225-
148 du Code de commetce, en cas
d'offre publique d'échange initiée par la
Société

Date limite de

validité

Utilisation .
. Montant maximal
effective de ces .,
L. autorisé
autorisations

21 mai 2015

(16éme résolution)

Délégation de compétence au conseil
d’administration a I’effet d'augmenter le
capital social, conformément a I’article L.
225-147 du Code de commerce, par
émission d’actions ou de valeurs
mobilieres donnant acces au capital de la
Société en rémunération d’apports en
nature dans la limite de 10 % du capital

social

20 juillet 2017

10% du capital social
Montant nominal de
la totalité des titres de
créance susceptible
d’étre émis :
200.000.000€

21 mai 2015

(17¢me résolution)

Délégation de pouvoirs au conseil
d’administration a I'effet d’émettre des
valeurs mobilieres donnant acces au
capital de la Société, avec suppression du
droit préférentiel de souscription,
conformément a P'article L. 225-138 du
Code de commerce, en rémunération de
titres apportés a la Société, dans le cadre

d’un échange de titres financiers

20 novembre

2016

OPE : double du
capital social
Hors OPE : 10% du

capital social

21 mai 2015

(18¢me résolution)

Délégation de compétences au conseil
d’administration a I’effet d’augmenter,
conformément a Particle L. 225-130 du
Code de commerce, le capital social par
incorporation de réserves, primes,

bénéfices ou autres

20 juillet 2017

500.000€

21 mai 2015
(19éme résolution)

Autorisation a I'effet de réduire le capital
social par annulation d’actions auto-

détenues

20 novembre
2016

10% du capital social
par période de 24

mois

9. Impact d’un changement de contrdle sur les accords conclus par la Société

A la connaissance de la Société et en 'absence de changement de contrdle a 'issue de I'Offre, il

n’existe pas de contrats commerciaux signés par la Société et/ou ses filiales, qui intégrent des

clauses offrant au client ou au partenaire la possibilité de résilier le contrat en cas de changement

de contréle et qui seraient susceptibles d’avoir une incidence sur I’Offre ou sur son issue.

A la date du présent projet de note en réponse, aucun des cocontractants n’a informé la Société

et/ou ses filiales de sa volonté de résilier le contrat du fait du changement de controle ou de

I'Offre.
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10. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil
d’administration de NextRadioTV ou les salariés, s’ils démissionnent ou
sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en
raison d’une offre publique

Il n’existe au sein de la Société ou de ses filiales aucun accord portant engagement de verser des
indemnités de départ au profit de dirigeants ou de salariés, en cas de démission ou de
licenciement sans cause réelle et sérieuse, ou encore en cas d’offre publique visant les titres de la
Société.

VIII. AVIS DU COMITE D’ENTREPRISE DE NEXTRADIOTV

Les membres du comité d’entreprise de NextRadioTV réuni en réunion extraordinaire le 15
octobre 2015 en vue de sa consultation au titre de ’Offre, ont rendu I’avis suivant :

« Les élus ont appris par la presse le 27 juillet 2015 le rachat du groupe NextRadioTl” par Alain Weill et
Patrick Drabi. Lors du comité d'entreprise extraordinaire tenn aprés cette annonce le 27 juillet, Alain Weill a
confirmé avoir conclu un accord avec le groupe Altice afin de créer une société commune : Groupe News
Participations. Cette société, détenue a 51% par Alain Weill et a 49% par Altice, va lancer une OPA sur le
groupe NextRadio TV afin d'en acquérir le maximum de capital, d'ici la fin de I'année 2015.

Lors du comité d'entreprise du 17 septembre 2015, une procédure d'information consultation sur le projet d'offre
publigue d'achat des actions NextRadio TV dans le cadre du rapprochement entre le groupe NextRadio T et
Altice a été onverte.

Les élus ont entendu l'engagement d' Alain Weill sur le fait que ce changement n'anrait pas, en l'etat, d'impact sur
NextRadio TV, Ll'actuel actionnaire majoritaire garde le contrile du groupe. Cependant, Patrick Drahi dispose
d'une option lui permettant de racheter les parts d'Alain Weill a partir de 2019. Cette option est percue par les
élus comme une épée de Damoclés an-dessus du groupe. Car le CE ne dispose d'ancune information sur la stratégie
de Patrick Drahi s'il leve I'option et acquiert I'ensemble du capital de NextRadioTl. Les élus ont pourtant
demandé a plusienrs reprises quelles seraient les conséquences sur notre groupe. La direction a répondn qu'elle ne
disposait pas d'informations a ce sujet lors du CE du 24 septembre 2015. 11 a juste été précisé que dans ce cas,
Patrick Drahi devrait se présenter devant le CE, ["Autorité de la concurrence et le CSA s'il prenait le contrile du
groupe. Des lors, les élus estiment que la procédure d'information consultation dn CE est tronguée.

Le CE soubaite vivement rencontrer Patrick Drahi afin qu'il expose sa stratégze.

Car ce rachat possible, présente surtout des risques.

o Sur lemploi : les élus n'ont awcun engagement sur la préservation de l'emploi an sein dun groupe
NextRadioTV. Des synergies ont été évoquées avec d'autres médias appartenant a Patrick Drabi
(Libération, 1."Express). Mais tous ces projets restent trés flous. Les élus s'inguietent donc des
conséquences sur d'éventuels donblons sur les fonctions supports et les jonrnalistes. La situation actuelle a
L'Express est trés inquiétante (le groupe passe de 700 a 500 salaries apres une clause de cession et plan
social). Le comité d'entreprise ne soubaite pas que c'est pratiques soient appliquées aux entités de
NextRadioTl .
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o Sur lindépendance éditoriale de 'ensemble des médias de NextRadjoTl :

A ce jour, les élus ont bien entendn I'engagement renonvelé d'Alain Weill de préserver l'indépendance
éditoriale dn groupe. Cependant, la encore la position de Patrick Drahi reste inconnue. Le CE soubaite

entendre Patrick Drabi sur ce sujet.

o Surla solidité financiére du groupe de Patrick Drabi :

Si le CE a bien entendn les arguments de Damien Bernet sur la pertinence et la solidité du modeéle
conomique d'Altice, il n'en demenre pas moins que d'antres exemples d'acquisitions par la dette ont par
le passé promvé les limites de cette méthode. Les élus s'inguictent donc de l'effet catastrophique que
pourrait avoir un effondrement du groupe de Patrick Drahi endetté a hanteur de 45 milliards d'euros.
Les élus sont d'autant plus préoccupés que jusqu'a présent le développement du groupe a été porté par une
stratégie de développement controlée et mesurée. NextRadio Tl affiche une trés bonne santé financiere
avec un chiffre d'affaires 2014 de 195 millions d'Euros, en hausse, et un résultat d'exploitation de pres
de 30 millions d'enros, lui aussi en hausse. Le tout avec un endettement faible. Aux yeux dn CE, cette
prudence raisonnée semble avoir été mise de coté dans le cadre de ce rachat qui dessine un avenir plus

gu'incertain.

Les élus s'inguictent done du rachat possible par Patrick Drahi qui est percn comme une menace plus que comme
une opportunité.

Avis défavorable »
IX. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT AU COMITE D’ ENTREPRISE

Le comité d’entreprise n’a pas désigné d’expert indépendant.
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RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT DE L’ART. 261-1 DU REGLEMENT GENERAL DE
L’AMF
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Lasteyrie

Offre publique d’Achat simplifiee visant les actions et les
BSAAR de la société NextRadioTV initiée par la société
Groupe News Participations

Rapport de I'Expert indépendant
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Nous avons ete designes, le 26 juillet 2015, par la societée NextRadioTV (la
« Societé ») aprés consultation des membres de son Conseil d'administration en
qualité d’expert independant charge d'apprecier le caractére equitable des
conditions offertes par la société Groupe News Participations (« U'Initiateur »,
« GNP ») aux actionnaires et porteurs de bons de souscription et/ou d’acquisition
d’actions remboursables (« BSAAR ») dans le cadre d'une offre publique d'achat
simplifiee (I'« Offre ») sur les titres de la Sociétée.

Cette Offre fait suite a l'acquisition, le 3 décembre 2015, par Groupe News
Participations, de 100 % du capital de la société WMC, détenant 37,76 % des actions
el 48,94% des droits de vote de NextRadioTV. Par ailleurs, Groupe News
Participations va se porter acquereur d'un bloc d’actions cédées par trois
actionnaires et représentant 12,66 % des actions et 15,70 % des droits de vote avant
cession (soit 9,03 % aprés perte de leurs droits de vote doubles du fait de la
cession).

Le prix proposé aux porteurs de titres de la société NextRadioTV s’établit a
37 euros par action et 23,28 euros par BSAAR.

Notre désignation a été effectuée sur le fondement de I"article 261-1 | du réglement
genéral de I'’AMF au titre des conflits d'intéréts susceptibles d’apparaitre au sein du
Conseil d’administration de la Société, compte tenu du fait que i) la Société sera
controlée par I'Initiateur au moment de ['Offre, ii) I'Offre porte sur plusieurs
catégories de titres et iii) il existe des accords connexes. Il nous a également éte
demandé, sur le fondement de I'article 261-1 I, de nous prononcer sur le caractére
equitable du prix offert aux actionnaires dans le cadre d'un éventuel retrait
obligatoire.

Nous avons effectué nos diligences selon les dispositions de [article 262-1 du
reglement général de I'AMF et de son instruction d'application n'2006-08 du
25 juillet 2006 relative a l'expertise indépendante (elle-méme complétée des
recommandations de I'AMF en date du 28 septembre 2006, modifiées le
19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010). Nos diligences sont décrites au point 3 et
deétaillées en annexe 5 ci-apreés.

Notre mission ne reléve ni d’une mission d’audit, ni d'une mission d’examen limité.
Elle n’a donc pour objectif, ni de nous permettre de formuler une opinion sur les
comptes, ni de procéder a des verifications spécifigues concernant le respect du
droit des sociétés. Dans ce contexte, nous n'avons procédé a aucune diligence
d’audit visant a vérifier la fiabilité des données historiques utilisées, nous appuyant
a cet égard sur le rapport des commissaires aux comptes qui comporte une
certification sans réserve pour les comptes au 31 décembre 2014. Les comptes
semestriels au 30 juin 2015 ont fait I'objet d'un examen limité qui n’a donné lieu a
aucune réserve.

Notre mission ne saurait étre assimilée a une mission de « due diligence » effectuée
par un préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a
ce type d’intervention.

D’une maniére générale, conformément a notre lettre de mission, les documents qui

nous ont &té communiquées ont été considérés comme raisonnablement exacts et
axhaustifs et n'ont pas fait 'objet de vérification particuliére.

4 DECEMBRE 2015 - 3/50
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1. Présentation de I"Opération et de I'Offre
1.1 Contexte et termes de 'Offre

Le 27 juillet 2015, Monsieur Alain Weill, président directeur général, fondateur et
actionnaire principal de NextRadioTV et Monsieur Patrick Drahi, président fondateur
d’Altice ont annoncé la conclusion d’un partenariat stratégique (« I'Opération »).

Dans ce cadre, ils se sont associés dans une société nouvellement créée, Groupe
News Participations, détenue a hauteur de 51 % par News Participations (société
contrélee par Monsieur Alain Weill) et de 49 % par Altice Content Luxembourg
(société contrdlée ultimement par Altice). Mews Participations a cédé a Groupe News
Participations, le 3 décembre 2015", sa participation représentant 100 % du capirtal
de WMC, société qui détient, au 31 aodt 2015 :

6 181 616 actions NextRadioTV représentant 37,76 % du capital et 48,94 % des
droits de vote?,

1764 515 BSAAR donnant potentiellement accés a 2122712 actions
NextRadioTV.

La cession de WMC a été réalisée sur la base d'une valeur d’entreprise fondée sur
une valeur des titres NextRadioTV de 37 euros par action et de 23,28 euros par
BSAAR.

News Participations a également cedé a Groupe News Participations la créance en
compte courant de 10,1 millions d’euros (montant a fin aolt 2015) qu’elle détenait
sur WMcC.

Par ailleurs, il est prévu que, les 11 et 14 décembre 2015, trois actionnaires cédent
4 Groupe News Participations leurs actions NextRadioTV représentant au total
12,66 % du nombre total d’actions et 15,70 % des droits de vote avant cession (soit
9,03 % des droits de vote aprées perte de leurs droits de vote doubles du fait de la
cession) ainsi que les 361 470 BSAAR qu’ils détiennent :

- Monsieur Alain Blanc-Brude et les sociétés qu’il controle cédera 748 283 actions
et 105 000 BSAAR,

- Fimalac Développement cédera 1 106 418 actions et 256 470 BSAAR,

- Un actionnaire agissant au travers d'une société civile de droit monégasque
cadera 217 678 actions.

Deux engagements d’apport portant sur un total de 95 000 BSAAR ont également
éte obtenus (Compagnie de Participations et d'investissement pour 50 000 BSAAR et
Milkyway Holding pour 45 000 BSAAR).

Enfin, le Trésor Princier de Monégasque a informé Monsieur Alain Weill de son
intention d’apporter a I'Offre 533 420 actions représentant 3,26 % du capital et
4,4 % des droits de vote.

En vertu du contrat signé le 24 juillet 2015 sous condition suspensive (i) de la confirmation par le
Conseil Supérieur de "Audiovisuel de 'absence de modification substantielle, a raison de 'Opération,
des données au vu desquelles les autorisations d'émettre des filiales de MextRadioTV ont été
délivrées au titre du premier alinéa de larticle 42-3 de la loi du 30 septembre 1986, et (ii) de
'obtention de toute décision éventuellement requise de I'Autorité frangaise de la concurrence.
L' Autorité francaise de la concurrence a indiqué, le 14 octobre 2015, que I'Opération n'entrant pas
dans le champ d’application des articles L. 430-1 et L-430-2 du code de commerce francais, n'était
pas soumise a son contrile. Le Conseil Supérieur de I'Audiovisuel a émis le 23 novembre 2015 une
lettre de confort permettant la réalisation de 'Opération.

2 51,01 % en pourcentage des droits de vote exercables.

4 DECEMBRE 2015 - 4/50
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Un projet d’Offre publique d'achat simplifié sera déposé, visant la totalité des
actions et des BSAAR émis par NextRadioTV non détenus directement ou
indirectement par Groupe MNews Participations, soit 8 114 971 actions (étant
entendu que les 45 266 actions auto-détenues ne seront pas apportees a ['Offre) et
283 044 BSAAR. Le prix offert ressort a 37 euros par action et 23,28 euros par
BSAAR.

L'Initiateur a indiqué dans la note d’information que I"acquisition de NextRadioTV
s’inscrit dans la perspective du développement d’Altice en France et a I'international
dans le secteur des médias. L'alliance avec Altice permet a NextRadioTV de
sécuriser la distribution de ses chaines et d'accéder a la base d'abonnés internet et
mobile de Numéricable/SFR.

Groupe News Participations est financée principalement par Altice Content
Luxembourg et Altice Content par souscription a des obligations convertibles en
actions.

Altice dispose d'une option d’achat sur les titres detenus par News Participations
dans Groupe News Participations, exercable a compter de mars 2019 (ou a la Date
de Départ en cas de deces, invalidité, demission de Monsieur Alain Weill avant cette
date), a valeur d’expert.

News Participations réinvestit 50 millions d’euros du produit de la cession de WMC
dans Altice Content Luxembourg (25 % du capital) en apportant le solde de sa
creance de cession des titres WMC. Cette participation fait I'objet d'un call au
bénéfice d’Altice Content et d’un put au bénéfice de News Participations exercables
a partir de mars 2018 et juin 2018 respectivement.

Des contrats de liquidite seront mis en place avec deux bénéficiaires d’actions
gratuites (a hauteur de 15 000 actions gratuites chacun). Les projets qui nous ont
&1é communiqués prévoient, a compter de janvier 2018 (échéance de la période de
conservation), au cas ou la Societé aurait ete retiree de la cote, une liquidité sur la
base d'une formule de prix qui appliquée aujourdhui ferait apparaitre un prix
similaire a celui proposé dans le cadre de |a présente Offre.

L'organigramme ci-aprés présente la situation préalablement au lancement de
I'Offre (avant les cessions devant intervenir les 11 et 14 décembre 2015).

Obligations

convertibles

(OC2)
Obligations

convertibles (OC1)

Groupe News
Participations

Bgende :
Leg 37,6% actions
48,59% droits de vote

Bl sociétéinitatrice 1764 515 BSAAR

B sociétécible
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1.2 Sociétés concernées par I'Opération
1.21  Présentation de |a société initiatrice

Groupe News Participations est une société par actions simplifiée au capital de
1960 000 euros. Elle a été constituée le 22 juillet 2015 par les sociétés News
Participations (société controlée par Monsieur Alain Weill) et WMC (détenue a 100 %
par News Participations).

Ainsi que mentionné ci-avant, WMC a cédé a Altice Content Luxembourg 49 % du
capital de Groupe News Participations le 27 aodt 2015. Les 51 % restants sont
détenus par News Participations. Altice Content Luxembourg et News Participations
n'agissent pas de concert a I'égard de Groupe News Participations.

Groupe News Participations a autorisé ['émission de deux emprunts
obligataires destinés au financement de 'Opération -

- Unemprunt de 310,0 millions d’euros en obligations convertibles en actions de
Groupe News Participations, partiellement souscrit par Altice Content
Luxembourg, représentéd par 310 000 000 obligations de maturité 40
ans, donnant chacune droit a4 une action Groupe News Participations. Altice
Content Luxembourg pourra convertir ses obligations si les conditions
suivantes sont préalablement remplies - (i) obtention de I'autorisation de
I'Opération par le Conseil supérieur de ["audiovisuel, (ii) obtention de
I'autorisation de ['Opération par 'Autorité de la Concurrence, et (jii}
engagement irrévocable de Groupe News Participations ou Altice Content
Luxembourg de déposer une offre publique visant I'intégralité des titres de la
Sociéte, si ceux-ci sont encore admis a la négociation sur un marché
réglementé, garanti par Altice,

- Un emprunt de 360,0 millions d’euros en obligations convertibles en actions de
Groupe News Participations, partiellement souscrit par Altice Content. Cet
emprunt porte sur I'émission de 360 000 000 obligations a maturité 10 ans,
qu’Altice Content pourra convertir dans un deélai de 30 jours suivant la
conversion de la premiére catégorie d'obligations convertibles (mentionnées ci-
dessus).

1.22  Présentation de la Société objet de I'Offre

NextRadioTV est une société anonyme au capital de 654 758,64 euros (au
30 novembre 2015) divisé en 16 368 966 actions ordinaires d'une valeur nominale
de 0,04 euro chacune.

Le titre NextRadioTV a é&té introduit en bourse en 2005 et est actuellement coté sur
le compartiment B du marché Euronext Paris (code ISIN : FRO010240994).

4 DECEMBRE 2015 - /50
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1.221 Activité

NextRadioTV est un groupe pluri-média indépendant, dont lactiviteé s’articule
autour de quatre divisions opérationnelles :

» L'activite TV :
NextRadioTV exploite les chaines gratuites BFMTV (information en continu), RMC
Découverte (documentaires) et BFM Business TV (information économigque et

financiére, diffusée sur la TNT Ile-de-France et nationalement sur les chaines
ADSL, cable et satellite).

Le groupe a acquis, le 5 mars 2015, la société La Banque Audiovisuelle, qui édite
la plateforme VODEO de vidéo a la demande dédiée au genre documentaire.
VODEOQ détient un catalogue de 5 000 programmes, des contrats de distribution
cable, ADSL, et environ 3 000 abonnés SVOD.

Enfin, le groupe envisageait d’acquérir la chaine de la TNT Numéro 23 auprés de
Diversité TV, pour une valeur d’entreprise de 88,3 millions d’euros. Toutefois, a
IYissue de la procédure de sanction ouverte par le CSA a I'encontre de Diversité
TV du fait de I'entrée a son capital de la société UTH, le CSA a annoncé le 14
octobre 2015 que "autorisation de diffuser de Numéro 23 était abrogée. Cette
annonce a mis un terme, de fait, au projet de rachat par NextRadioTV. Des
recours sont cependant envisageables, mais le calendrier n'en est pas
déterminable a la date de nos travaux.

» L’activite Radio :

Le groupe exploite RMC (radio généraliste centrée sur I'actualité et I'interactivité
avec les auditeurs, dans un format 100 % parlé), BFM Business Radio (la radio de
I"'économie), et RMC BFM Edition (pour 'activité d’édition musicale des titres
diffuses a la radio).

» L’activité Digital :
NextRadioTV exploite les sites internet et mobiles 0lnetcom (le site de
référence pour la presse high-tech en ligne, qui propose également des services

de téléchargement gratuit) et le portail bfmtv.com (site d'information politique
générale).

Afin de renforcer son activité dans le digital, le groupe a acquis, le 8 avril 2015,
la societé Moneyweb, site média qui opére 4 sites internet avec des thématigques
complémentaires a celles de NextRadioTV :

» Tradingsat.com : site d’actualités et de conseils boursiers destiné a des
investisseurs particuliers

» Lavieimmo.com : portail d'informations, de conseils et de services relatifs au
secteur de 'immobilier

» Verif.com : plateforme de référence d’information sur les entreprises
(statuts, comptes annuels)

» Zone-turf fr : pronostics et actualité hippigue
» Les autres activités :

Ce pole regroupe les activités externes de 'agence de presse RMC Sport et de
creation/production de messages publicitaires de RMC BFM Production, ainsi
que 'activité de production audiovisuelle de NextRadioTV Production.

Enfin, 1a commercialisation des espaces publicitaires pour I'ensemble du groupe est
assurée par la société NexiRégie.

(TIRPORATE FNAKCE
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Au titre de I'exercice 2014, le groupe a réalisé un chiffre d’affaires consolidée de
195 millions d’euros, et un résultat d’exploitation de 28,6 millions d’euros.

Le chiffre d’affaires 2014 est réalisé a 100 % en France et ast réparti comme Suit -
Répartition du chiffre d'affaires 2014 par activité

a7V

W Radio

M Digital

W Autres activités

Les guatre activités présentent des taux de marge tres differents :

»  Lactivité TV, qui représente 51 % du chiffre d’affaires, génére un taux de marge
de 5.7 %

»  L'activité Radio (40 % du chiffre d’affaires) réalise un taux de marge beaucoup
plus élevé 3 33,3 % et génére ainsi 90 % du résultat opérationnel consolidé

» Lactivite Digital qui représente 7 % du chiffre d’affaires, n’est pas encore
rentable

»  Enfin, le résultat opérationnel des autres activités, qui représentent 1 % du
chiffre d’affaires, s'éléve a 0,2 million d’euros (soit un taux de marge de 1 %).

1.23  Analyse du marché et positionnement de NextRadioTV

Les marchés de la télévision et de la radio en France sont des marchés régulés par
le Conseil Supérieur de I"Audiovisuel (« CSA »).

1.231 Le Marché de la télévision

Le marche de la telévision en France est en pleine évolution et connait une mutation
vers le média numérique avec une consommation croissante de contenus via des
tablettes ou des smartphones, et le développement de nouvelles pratiques comme
le multi-screening, ou le replay, ... qui accelérent la fragmentation de l'audience
télévisuelle. En conséquence de ces évolutions, la durée d’écoute de |a télévision a
continué a diminuer en France en 2014 (baisse de 6 minutes par téléspectateur et
par jour en moyenne), et ce malgré |la diffusion de plusieurs événements sportifs
d’envergure (Jeux Olympiques de Sotchi et Coupe du mande de football).

Parallélement, le paysage audiovisuel francais est également en mutation. De 6
chaines en clair en 2006, 74,7 % de la population a désormais accés a 25 chaines en

clair. Cet accroissement s’accompagne d’une fragmentation du marché qui accroit
encore davantage la baisse des audiences des chaines historiques.
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Le graphique ci-aprés présente "évolution sur 3 ans des parts d’audience TV des
principaux groupes -

Part d"audience Individus agés de 4 ans et plus

30.2% 8%
2m4% 2BINABTH 265

L Pl
313
W 2014
14,4%
14,0% 13.4%
T, 20 B1% BO0%
- -— e
Groupe TF1 Groupe France Groupe M8 Groupe Canal+ Groupe NRJ Groups MextRadioTV

Téléwision

Source : Documert de Réftrence 2014 de TF

Les chaines du groupe NextRadioTV font partie du groupe des chaines gratuites,
parmi lesquelles seules D8, W9, TMC et BFMTV (au-dela des chaines historiques et
d’Arte) genérent une part d’audience supérieure ou egale a 2 % en 2014 (source
Médiameétrie).

Le pale télévision de NextRadioTV subit également la concurrence de chaines
payantes, dont LCI (Groupe TF1) pour [linformation, et Flanéte+ pour les
documentaires (groupe Canal+).

Focus sur les chaines d’information en continu

Depuis 1993 et la mise en service de la chaine Euronews, de nombreux acteurs
francais sont arrivés sur le marché, tous diffusés en accés gratuit 4 I'exception de
LCl: BFMTV, et son concurrent principal i Telé (dont la part d'audience ressort a
0,9% en 2014 quand celle de BFMTV est de 2 %), mais également France24, en
acces gratuit dans les DOM TOM et sur la TNT lle de France, Euronews, chaine
paneuropéenne, LCP (la Chaine Parlementaire), et BFM Business gratuite sur la TNT
lle de France.

Le groupe TF1 a demandé le passage de LCI en gratuit auprés du CSA - le CSA avait
refusé en juillet 2014, mais le Conseil d’Etat a annulé cette décision en juin 2015.
1.232 Le Marché de la Radio

Le marché de la radio est aujourd’hui arrivé a maturité. En 2014, I'audience de la
radio a ainsi &té légérement en retrait par rapport a 2013.

Il s’agit d’'un marché trés concurrentiel dans lequel les intervenants sont de taille et
de natures diverses.

Le service public radiophonique est assuré par les trois sociétés Radio France,
Réseau France Qutre-Mer (RFQ) et Radio France Internationale (RFI). Dans le secteur

privée, prés de 900 opérateurs sont autorisés a emettre dans la bande FM sur 4 700
fréquences.
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Les principaux acteurs présents sur ce marché sont Radio France, en 1™ position
avec une part d’audience de 23,6 % en novembre/décembre 2014, puis RTL, qui
PoUrsuit sa progression sur l'année 2014, NR] et Lagardére (avec la radio Europe 1)
qui se redressent en fin d’année, enfin le GIE des Indés Radio® se maintient en 5%
position suivi du groupe NextRadioTv, dont la part d’audience (6,3 %) baisse
legérement en fin d'annee aprés plusieurs années de hausse continue.

La moitié des recettes publicitaires des radios nationales est assurée par les
groupes NRJ (24 % de part de marché) et RTL (23%). Ces 2 groupes sont suivis par
Lagardére Active (18 %), puis NextRadioTV qui capte une part de marché de 15 %.

Depuis 2007, les parts de marché de NextRadioTV et du GIE les Indés Radio (dont la
commercialisation est assurée depuis 2009 par TF1 Publicité) ont connu de trés
fortes progressions : NextRadioTV est passé de moins de 10 % a quasiment 15 %, et
le GIE Indépendant de 6 % a 13 %. A contrario, NR] Group est passé de 26 % a 24 %.

1.233 Le marché publicitaire

Le marché publicitaire francais représente un volume global de 3.2 milliards d’euros
en 2014. Il s’agit d'un marche cyclique trés lié a I'évolution de 'activité économique
d’'une part, et aux événements sportifs d'autre part. Le marché publicitaire a
commencé a se stabiliser en 2014 aprés plusieurs années de baisse. Les dépenses
publicitaires brutes ont ainsi enregistré une progression de +3,4 %. La télévision
reste ainsi le 1= média investi avec 34,1 % des investissements bruts. La radio
représente quant a elle 15,3 %.

! GIE regroupant 129 radios locales, régionales ou thématiques, multivilles, en France, fondé en
novembre 1992, Ses 2 500 salariés (dont 500 journalistes), font de ce GIE le premier employeur de la
FM privée
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1.234 Analyse SWOT

Nous présentons ci-aprés une analyse SWOT du groupe NextRadioTV :

FORCES

- Forte notoriété de BFM TV et BFM Business TV
(information en continu), et de RMC (radio)

- Cible différancide : hommes de catégoria CSP+ et
CSP++.

- Fortes barriéres & 'entrée sur les marchés TV et
radio en raison des contraintes réglementaires
(CsA)

- Colt d'acquisition da programmeas moindras que
celui des grandes chaines généralistes car le
groupe produit de nombreux programmas

- Développement de I'activité digitale, destinée 3
prendre le relais d'une activité radio arrivée 3
maturité

- La mutation du mode de consommation de la TV
constitue une opportunité

- Baisse continua de audience des chaines
historiques, qui profite aux chaines de la TNT

- Développement du numérique / digital

- Possibilités da synergies importantes entre la TV,
la radio et le digital

- Acquisition de N23 si les nouvelles conditions le
permettent

OPPORTUNITES MENACES

FAIBLESSES

Des revenus issus en quasi-totalité des recettes
publicitaires (pas de diversification), facteur
potentiel de cyclicité

Audience TV demeurant en dega de celles des
chaines généralistes (supérieure & 10 % pour
TFL, M6, et France 2)

La décision du CSA relative & Numéro 23 remet
BN cause son acquisition et affaiblit la stratégie
du groupe

Un marché de la radio arrivé a maturité

Retard dans la stratégie digitale par rapport &
d'autres acteurs du secteur, car I'équilibre na
&té atteint que récemment sur I"activité TV ce
qui a décalé les investissements dans le digital

mort

Marché TV @

o Baisse continue du temps passé devant la
télévision. Mutation du marché télévisuel
vers le numérique, évolution du mode de
consommation

o Passage en gratuit de LCI - évolution de la
stratégie i-TElé - arrivée d'une chaine
d'information France Télévision

Marché de la radio :

o Ouverture des espaces publicitaires de
Radio France 3 tous les annoncaurs

Cyclicité du marché publicitaire

Activite digitale : obsolescence rapide des

sources de revenus nécessitant un

renouvellement incessant des idées pour

générer de nouwvelles sources

1.235 Performances

Performances historigues

Outre ses comptes consolidés établis selon les normes IFRS, le groupe présente
egalement des indicateurs financiers comprenant un bilan, un compte de résultat et
un tableau de flux simplifieés, en retraitant les acquisitions de programmes (droits
documentaires). En effet, celles-ci sont comptabilisées en actifs incorporels et
amortis selon les normes IFRS, mais présentés en charges selon la communication

financiére.

34/74
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Le compte de résultat simplifié selon les deux présentations figure ci-apres :

Compte de résultat (IFRS)

en M€ 2012a 2013a 2da  H12014 H1 15
Chiffre daffaires 157,2 1736 195,1 95,7 106,2
EBITDA %4 6 40,0 175 28
() Doiglions nefies aux amort (5.2 7.8 (11,5) {5.1) 7.8
Résultat opérationnel courant 22 nI 285 124 15,0
() Aulres produfs et charges opérafomnelles 0.2 (1.3 039 0.4 0.1
Résultat opérationnel 20 4 26 120 149
() Coitde lendeement financier nat (18) (1.1) (1.0) (0.5) 0.5)
() Impdis sur les résuliats (5.5) 11,3 (9.8) (4.6) (5]
()  Résuliat net dimpdts des aciviiés cédées 0,1 (24.5) - - -

Compte de résultat (communication financiére)

en Me 2012a 203 142 H1204  Hi1%
Chiffre d'affaires 1583 1137 1953 958 106.2
EBITDA 2.1 2.1 18 149 179
6 D&A (2.1) 5.2) (2.3 (2,3) (2.7)

EBIT 2.1 39 25 124 152

{ B

L'activite progresse de +112% par an en moyenne entre 2012 et 2014,
essentiellement grace a la croissance du pole TV dont le chiffre d affaires passe de
68,3 millions d’euros en 2012 4 100,5 millions d’euros en 2014, sous ['effet de
revenus en hausse sur BFMTV ainsi que de la contribution croissante de la chaine
RMC Découverte, lancée en décembre 2012.

La marge d’EBITDA IFRS est également en forte hausse (+3.7 points entre 2012 et
2014). A noter que le retraitement des droits documentaires en charges pour la
communication financiére vient diminuer le montant de I'EBITDA. Le lancement de
RMC Découverte fin 2012 a induit la néecessité d’acquérir des programmes afin de
remplir la grille de cette chaine et d’améliorer sa part d'audience. Ainsi, les
acquisitions de programmes pour RMC Découverte se sont élevées a plus de 10
millions d’euros en 2013 et 2014,

En revanche, le pdle Radio est trés contributif et en particulier RMC. Le pdle Radio
conserve un taux de marge sur la période supérieur a 30 %.

Le groupe a peu d’actifs corporels & son bilan puisque ses locaux sont loués, d'ol
un montant de dotation aux amortissements peu élevé. Les dotations IFRS
comprennent I'amortissement des droits documentaires.

L'endettement du groupe est également peu significatif et le colt de I'endettement
pése par conséquent faiblement sur le résultat.
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Structure financiére et gestion du BFR
Le bilan du groupe est présenté ci-apres :

Bilan simplifié (IFRS)

en ME 2012a 2013a 2014a H1 153
Goodwil 1245 1082 108,2 17,3
Autres immobdisations incorporelles 33 114 174 283
Autres immobdisations 10,9 99 11,6 89
Actif Immobilisé 1388 12,6 137,2 154.5
Impéis difiérés achis 8 M0 24 270
BFR/(EFR) (1.n (8.7) @0 (7.8)

Trésorerie et équivalents de résorere 116 14,8 211 1,7
Totlacht 1605 187 1187 1856
Capitaux propres 1096 118,2 1338 140,8
Parfcipations ne donnant pas le confrle 23 01 01 0,1

Provisions 4.2 57 71 74
Passifs financiers non courants 4

Bilan simplifié (communication financiére)

en ME 2012a 2013a 2014a H115a
Goodwil 1245 1082 108,2 17,3
Autres actifs 139 123 14,0 11.8
Impéts différés achis 218 M0 294 270
BFR/ (EFR) (1.4 0,5 71 17,8
Trésorenie ef éguivalents de résorene 116 148 211 1,7
Towactf 185 187 17 1858
Capitaux propres 1096 118,2 1338 140,8
Parfcipations ne donnant pas le confrle 23 0,1 01 0,1
Passifs financiers 443 4438 38,8 4
Provisions 4.2 57 71 74

Le goodwill porte essentiellement sur les activités Radio (56,6 millions d’euros) et
Digital (50 millions d’euros au 31 décemhbre 2014

Les autres immobilisations concernent essentiellement les droits documentaires en
IFRS, ainsi que des équipements technigues et matériels afférents aux studios TV et
radio.

Le groupe dispose d'impdts différés actifs essentiellement liés a des déficits
reportables.

Hors acquisition de programmes, le groupe est structurellement en excédent de
fonds de roulement. Les clients du groupe sont exclusivement des annonceurs, le
1= annonceur du groupe représentant moins de 2 % du chiffre d’affaires. Les dettes
liges aux acquisitions des droits documentaires pour RMC Découverte expliguent
I"évolution du besoin en fonds de roulement selon la communication financiére.

Ricol
Las‘revrle
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Les capitaux propres part du groupe s’établissent a 140,8 millions d'euros au
30 juin 2015, Lévolution de +7 millions d’euros par rapport au 31 décembre 2014
est liée a (i) la prise en compte du résultat semestriel 4 hauteur de 8,7 millions
d’euros et (ii) la distribution du dividende au titre de 'exercice 2014 de 0,48 euro
par action, avec option du paiement en actions, qui a donné lieu a création de
259 942 actions nouvelles, émises a 24,99 euros par action, et 4 un versement en
numéraire de 1,2 millions d’euros.

Le capital social est composé au 30 juin 2015 de 16 364 818 actions d'une valeur
nominale de 0,04 euro, dont 67 186 actions propres. Depuis le 31 décembre 2014,
outre I'émission de 259 942 actions nouvelles suite au versement de dividendes
susmentionne, l'exercice de BSAAR a donné lieu a la création de 8 898 actions
nouvelles, et la Société a procédé a un rachat net de 23 666 actions propres dans le
cadre du contrat de liquidité et du programme de rachat d’actions.

La dette financiére nette s’éleve a 25,6 millions d’euros, dont 3 millions liés a des
contrats de location-financement et 1.5 millions liés aux acquisitions. Les
obligations a bons de souscription d’actions et/ou d’acquisition d’actions
remboursables émises en 2008 sont totalement amorties.

Les provisions comprennent 4 millions d’euros de provisions pour avantages du
personnel, 3,2 millions de provisions pour litiges et 0,1 million de provision pour
réorganisation.

1.24  Actionnariat

Au 31 aodt 2015, le capital de NextRadioTV est réparti comme suit :

Répartition du capital de NextRadioTV au 31 aodt 2015

Nombre ) Hombre ge % DDV
d'actions % capital DDV exercables Nb de BSAAR
exergables )

wac ™ 6181616 37,8% 12137 408 51,0% 1764 515
Alain Weil 1 0,0% 2 0,0%
Isabelle Wweil 334 0,0% 668 0,0% 44
Alain Blanc-Brude @ 745 843 4 6% 1476 579 6,2% 105 000
Trésor Princier Monégasque 533 420 3,3% 1053 195 44%
Fimalac Développement 1106 418 6,8% 1236673 5,2% 256 470
Aubdétention 45 266 0,3% 0 0,0%
Salariés et management 204 270 1,2% 336 759 14%
Public 7551798 48,1% 7554799 3NT7% 282999

(1) confrolée direcement et indiractement par Alain Weil
(2) directement etindirectement au ravers des s0cé#s Monab et Apef Advisory CY SAM
(3) Fimalac Développement est privé de $61485 DDV jusqu'au 25 mars 2017

(4) dont 30 000 acions déknuas dans le cadre du programme de rachat d'acions au 20 mars 2015 et 15 286 dans le cadre du
contrat de liguidié.

Il existe, au 31 aodt 2015, 2 409 028 BSAAR. Chague BSAAR donne droit & souscrire
1,203 action jusqu'au 7 novembre 2017. Le nombre d’actions potentiel & ce titre
s'etablita 2 898 060
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La Société a émis le 2 décembre 2010 un plan d'attribution d’actions gratuites qui
est toujours en vigueur et a donné lieu a l'attribution de 30 000 actions a deux
salariés. La Société détient les 30 00 titres alloués.

2. Déclaration d’indépendance

Ricol Lasteyrie Corporate Finance (« RLCF ») n'entretient aucun lien juridique ou en
capital avec les sociétés concernées par I'Offre ou leurs conseils et ne détient aucun
intérét financier dans la réussite de I'Offre, ni aucune créance ou dette sur 'une des
societés concernées par I'Offre ou toute personne controlée par ces sociétés au
sens de 'article L.223-3 du code de commerce.

RLCF ne se trouve pas en situation de conflit d’intéréts avec les sociétés concernées
par I'Offre et leurs conseils, notamment au sens des articles 1.1 a 1.4 de
I'instruction AMF n"2006-08 du 25 juillet 2006 relative a I'expertise indépendante.

La mission qui nous est confiée ne nous conduit pas a intervenir de facon répétee
avec les établissements présentateurs de I'Offre au sens de 'article 261-4 1 du
reglement général de FAMF. La liste des expertises indépendantes realisées par
RLCF au cours des deux derniéres annees figure en annexe 2, avec l'indication des
établissements présentateurs des opérations concernées.

RLCF atteste de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de lui, avec les
personnes concernées par I'Offre et leurs conseils, susceptible d’affecter son
indépendance et I'objectivité de son jugement dans le cadre de la présente mission.

Pour une parfaite information, RLCF, membre du réseau EY depuis avril 2015
précise que EY a &té commissaire aux comptes de SFR SA jusqu’en octobre 2015 et
est actuellement commissaire aux comptes de certaines filiales de cette sociéte,
filiale de Numeéricable, elle-méme controlée par Altice, actionnaire indirect a 49 % de
I'Initiateur via ses deux filiales Altice Content et Altice Content Luxembourg. EY a pu
réaliser et réalise toujours pour des filiales d’Altice, et notamment Numéricable, des
missions a caractére comptable ou fiscal. Ces missions représentent moins de 1 %
du chiffre d’affaires d’EY France.

3. Diligences effectuées

Nos diligences ont principalement consisté a -

- étudier les conditions de la cession indirecte par News Participations de titres
représentant 37,76 % du capital et 48,94 % des droits de vote de NextRadioTV
et du réinvestissement de News Participations dans Altice Content
Luxembourg ;

- etudier les conditions de [linvestissement réalisé par Altice Content
Luxembourg dans Groupe News Participations ,

- étudier les conditions d'intéressement de Monsieur Alain Weill dans le cadre de
ses fonctions au sein d'Altice ;

- mettre en ceuvre une approche multicritere d’évaluation de NextRadioTV ;

- analyser les éléments d’appréciation du prix de I'Offre mentionnés dans la note
d’information.
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Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d'un ensemble
d'informations comptables et financiéres (comptes, documents de référence,
communiqués...) publiges par la Société au titre de I'exercice clos au 31 décembre
2014. En particulier nous avons vérifié que ces comptes avaient fait I'objet d’'une
certification sans réserve par les commissaires aux comptes.

Mous avons eégalement pris connaissance des comptes intermédiaires au 30 juin
2015 qui ont fait I'objet d’'une revue limitée des commissaires aux comptes au
terme de laquelle aucune réserve n’a été formulée.

Mous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a notre
disposition dans la stricte limite et & la seule fin de collecter les informations utiles
a notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec les dirigeants de la
societe cible et ses conseils, ainsi qu‘avec I'Initiateur et ses conseils, tant pour
appréhender le contexte de I'Offre que pour comprendre les perspectives d’activité
et les prévisions financiéres qui en découlent. Ces échanges ont principalement
POrté sur :

- le contexte de I'acquisition par Groupe News Participation du bloc initial ;

- I'évolution de activitéd, et les perspectives de développement de la Société a
moyen et long terme.

L'Offre intervenant suite a une transaction significative conclue sur le capital de la
Sociéte, nous avons analysé le protocole d'accord signé le 24 juillet 2015 entre
I"actionnaire de reference, I'Initiateur et trois sociétés du groupe Altice.

Nous avons également échangé avec les administrateurs indépendants de
MNextRadioTV.

Concernant les méthodes d'évaluation analogiques et boursiére, nous avons étudié
les informations publiques disponibles sur les sociétés et transactions comparables
a partir de nos bases de données.

Enfin, nous avons pris connaissance des travaux de BNP Paribas, établissement
présentateur de I'Offre, tels que présentés dans le rapport d’appréciation du prix
offert et résumes dans le projet de note d'information de I'Initiateur. Nous avons
dans ce cadre discuté avec les représentants de BNP Paribas a plusieurs reprises.
Nous avons également échangé avec les équipes de Rothschild, conseil de la
Société.

Le détail de nos diligences est présenté en annexe 5 ci-aprés.

4, Evaluation des actions de |3 société NextRadioTV

Conformément aux dispositions de article 262-1 du réglement général de I'’AMF,
nous avons procédé a notre propre évaluation de la Société. Il convient a ce titre de
préciser que les travaux d’évaluation de I'établissement présentateur nous ont éte
communiqués en cours de mission.

L'Opération étant récente, nous avons procédé a une évaluation de la Société stand-
alone fondée sur les projections d’activité et de résultat présentées par son
management avant le lancement de I'Offre publique d’achat.
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Compte tenu des conclusions du CSA concernant Numéro 23, nous avons été
conduits & mettre en ceuvre nos approches sur la base des prévisions n'intégrant
pas Numéro 23. Nous avons cependant eu connaissance d'un plan d'affaires
intégrant Numéro 23 dont les hypothéses sont dorénavant obsolétes.

4.1 Méthodes d’évaluation écartées
411  Actif net comptable (ANC)

Cette méthode ne nous parait pas pertinente dans la mesure ou la valeur des actifs
incorporels du groupe n’est refletée que partiellement au bilan consolidé de la
sociéte NextRadioTV.

Pour mémoire, ['actif net comptable consolidé (part du groupe) s’établit a
140,8 millions d’euros au 30 juin 2015 pour 19,25 millions d’actions en circulation
(au 30 novembre, sur une base diluée hors auto-détention), soit une valeur par
action égale & 7,3 euros.

412  Actif net réévalué (ANR)

La méthode de l'actif net réévalue consiste a valoriser les fonds propres d'une
societe a partir de la valeur de marcheé de ses actifs et de ses passifs.

Cette méthode nous parait peu adaptée s’agissant d’une société pluri-médias, dont
les actifs sont principalement immatériels. Ce type d’actif est plus correctement
valorisé par I'approche des flux futurs actualisés mise en ceuvre par ailleurs.

413  Méthode du rendement

Cette méthode consiste a actualiser les dividendes prévisionnels, ou a capitaliser a
I'infini le dernier dividende connu.

La Société a réguliérement distribué des dividendes, en partie en numeéraire et en
partie en actions depuis 2013,

Toutefois, cette méthode est dépendante de la politique de distribution décidée par
le management et présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les taux de
distribution sont les plus élevés sans tenir compte de I'impact 4 moyen terme des
arbitrages entre distribution, autofinancement et investissement. Elle n'a en
conséguence pas eté retenue.

A titre d’information, le taux de capitalisation implicite ressortant du prix de ["Offre
(par rapport au dernier dividende versé de 0,48 euro par action) sétablit a 1,3 %
contre un taux de rendement moyen de 2,5 % observé a ce jour sur le SBF 120%
L'application du taux de rendement moyen observé conduirait a une valeur
theorique de 18,8 euros.

Déterminé par référence au dividende au titre de 'exercice 2014 sur le cours de bourse au
30 novembre 2015 des sociétés du SBF 120

(TIRPCRATF FINARCE
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4.2 Méthodes d'évaluation retenues a titres principal

Pour évaluer la Société, nous avons mis en uvre une approche multicritére
intégrant les méthodes d’évaluation et références suivantes :
- Atitre principal :

o Ré&férence aux cessions de blocs d'actions WMC et NextRadioTV

o Actualisation des flux de trésorerie

= Multiples boursiers des sociétés comparables

- A titre secondaire :
o Multiples issus de transactions comparables
o Référence au cours de bourse

Date de I'évaluation

L'évaluation est réalisée a la date du 30 novembre 2015, sur la base des comptes au
30 juin 2015, derniére date de publication par la Sociéte.

Nombre de titres de référence

Le capital de la Société est composé de 16 368 966 actions en circulation au 30
novembre 2015. Le nombre de BSAAR en circulation (incluant ceux detenus
directement ou indirectement par llnitiateur) est de 2 409 029, chaque BSAAR
donnant droit a 1,203 action.

Il n'existe pas a ce jour d’autre instrument dilutif que les BSAAR.

La Société a mis en place un programme de rachat d’actions et un contrat de
liguidité. Dans ce cadre, elle détient 45 266 titres en auto détention au 30
novembre 2015 dont 30 000 titres alloués a deux salariés dans le cadre d'un plan
d’attribution d’actions gratuites que nous intégrons dans les actions en circulation.

Nous retenons dans nos travaux un nombre d’actions totalement dilué hors auto-
détention de 19 251 761 actions.

Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

L'ajustement permettant le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds
propres est calculé a partir de la situation au 30 juin 2015. Il intégre les principaux
&léments suivants :

» Ladette financiére au 30 juin 2015, s'élevant a 37,4 millions d’euros ;

»  (+)la valeur des provisions & caractére de dette représentant 0.1 million d’euros
de provision pour restructuration. Nous ne tenons pas compte de provisions
pour litiges prudhommaux de 3,2 millions d’euros, le management nous ayant
confirmeé leur caractére récurrent ;

»  (+) les intéréts minoritaires pour 0,1 millions d'euros.

Ricol
Lasteyrie

CMRPERATF FIHAKEE /
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Et venant en diminution de 'endettement :
. (-) la trésorerie au 30 juin 2015, soit 11,7 millions d’euros ;

» (-) les autres actifs considérés comme liquides représentant une valeur de
1.2 million d’euros ;

» (-} le montant des impdts différés liés aux déficits reportables, soit 24,6
millions d’euros ;

» (-) le produit d'exercice des BSAAR exercables au 30 juin 2015, soit 51,2
millions d’euros.

Le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres correspond a
une trésorerie nette de 51,2 millions d'euros.

4.21 Référence a la cession des blocs d'actions WMC et NextRadioTV
4.211 Cession du bloc d'actions WMC

Le 3 décembre 2015, en vertu du contrat d'acquisition signé en date du 24 juillet
2015, News Participations (société contrélée par Alain Weill) a cédé & Groupe News
Participations, detenue a 49 % par Altice Content Luxembourg et a 51 % par News
Participations, la totalité des titres qu’elle détient dans WMC, soit 100 %, ainsi que la
créance en compte-courant qu’elle détient vis-a-vis de WMC.

WMC detient 6 181 616 actions de la société NextRadioTV, représentant 37,76 % du
capital et 48,94 % des droits de vote, et 1 764 515 BSAAR susceptible de donner
accés a2 122 712 actions NextRadioTV.

Le prix de cession de 100 % des titres WMC, soit 216,3 millions d'euros, a éte
déterminé a partir d'une Valeur d’Entreprise fixée a 269,8 millions d’euros, et
correspondant 4 une valeur de la participation dans NextRadioTV de 37 euros par
action augmentée de |la valeur des BSAAR détenus sur une base de 23,28 euros par
BSAAR. A cette Valeur d'Entreprise a eté retranché le montant de la dette nette de
WMC a la date de réalisation de la cession.

Nous nous sommes entretenus avec la Société et comprenons gue cette cession ne
découle pas d'un processus de mise en vente formalisé. Il nous a été confirmé que
la Société avait recu des offres non sollicitées mais qu’aucune n'avait été formulée a
un prix supérieur a celui de la présente Offre, sachant par ailleurs que certaines de
ces offres étaient fondées sur des échanges de titres. La transaction résulte de
discussions entre Monsieur Patrick Drahi et Monsieur Alain Weill sur I'opportunité
de metire en ceuvre un partenariat stratégique entre NextRadioTV et Altice pour
conforter la position de la premiére dans un paysage concurrentiel qui se tend, et
exploiter les complémentarités entre audiovisuel et telécoms. Il a par ailleurs éte
proposé a Monsieur Alain Weill de prendre la direction des activités medias du
groupe Altice et d’investir (par I'intermediaire de News Participations) un montant
de 50 millions d’euros dans Altice Content Luxembourg.
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Dans ce contexte, trois types d’accords ont été conclus :

- accords entre News Participations et Altice Content Luxembourg encadrant la
prise de participation d’Altice dans NextRadioTV ;

- accords entre News Participations et Altice Content encadrant I'investissement
de Monsieur Alain Weill dans Altice Content Luxembourg ;

- accords entre Monsieur Alain Weill et le groupe Altice encadrant le role de
Monsieur Alain Weill dans la direction des activités media du groupe.

Accords conclus entre News Pairticipations et Altice Content Luxembourg

Altice Content Luxembourg est une société créée le 20 juillet 2015. Elle a vocation a
regrouper I'ensemble des activités médias d’Altice et de ses filiales.

News Participations a consenti a Altice Content Luxembourg une promesse de vente
sur sa participation dans Groupe News Participations exercable par Altice Content
Luxembourg a compter du 31 mars 2019 ou par anticipation en cas de décés,
démission ou invalidité de Monsieur Alain Weill. Le prix d’exercice sera la valeur de
marché déterminée a dire d'expert.

Les relations au sein de GNP sont régies par un pacte d’associés qui prévoit la
composition de ses instances de gouvernance et protége les droits de minoritaire
d’Altice Content Luxembourg en lui accordant un droit de veto sur les décisions
suivantes © (i) conclusion de conventions réglementées, (ii) acquisition ou cession
d’actifs d'un montant supérieur a 80 millions d’euras, (iii) cession de titres WMC ou
de titres NextRadioTV, (iv) souscription d’emprunt, engagement ou investissement
pour un montant supéerieur a 30 millions d’euros, (v) augmentation ou réduction de
capital et toute operation de fusion scission ou apport d’actifs.

Investissement de News Participations dans Altice Content Luxembourg

Aux termes des accords, Altice Content Luxembourg a réalisé une augmentation de
capital de 50 millions d’euros réservée a News Participations. News Participations é
SOUSCrit & cette augmentation de capital par apport de la créance de cession de ses
titres WMC qu’elle détient sur Groupe News Participations pour un montant de 50
millions d’euros. News Participations deétient ainsi 25 % du capital d’Altice Content
Luxembourqg, le solde étant détenu par Altice Content.

En date de ['Opération, les actifs détenus par Altice Content Luxembourg
consisteront en une participation de 49 % dans Groupe News Participation et des
obligations convertibles émises par Groupe News Participations afin de financer
I"acquisition de NextRadioTV. Ces obligations ont les caractéristiques suivantes : (i)
montant total de I'émission 310 millions d’euros, (ii) durée de 40 ans, (iii) intérét
annuel de 0.5 % capitalisé, (iv) 310 000 000 obligations convertibles a tout moment
sur la base d’une parité 1/1 en actions Groupe News Participations sous condition
d’obtention de 'autorisation du CSA.

Nous avons pris connaissance du pacte d’actionnaires entre News Participations et
Altice relatif a4 Altice Content Luxembourg. Cet accord, d'une durée de 10 ans
renouvelable pour des périodes successives de 5 ans, assure la protection de News
Participations en tant qu’actionnaire minoritaire en prévoyant notamment des
engagements de méme nature que ceux présents dans le pacte d’associés
concernant Groupe News Participations ainsi qu'une protection contre la dilution de
son niveau de participation.

TMRPORATF FINANCE
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Altice Content et News Participations ont signé une promesse unilatérale d’achat et
une promesse unilatérale de vente encadrant les conditions de cession et de rachat
de la participation détenue par News Participations. Nous avons pris connaissance
des conditions d'exercice de ces deux promesses, exercables en une fois sur
I'intégralité des titres pendant une fenétre de 3 mois chaque année, a partir de mars
2018 en ce qui concerne la promesse de vente (call au bénéfice d’Altice Content), et
de juin 2018 en ce qui concerne la promesse d’achat (put au bénefice de News
Participations), et ce jusqu’en 2028 dans les deux cas.

Le call déetenu par Altice Content, exercable a sa seule initiative, est assimilable a un
outil de limitation du gain potentiel de News Participations en cas de forte
augmentation de I"activité d’Altice Content Luxembourg.

Le prix applicable en cas de cession a l'initiative de News Participations (put) est
intégralement lié & "activité d’Altice Content Luxembourg et ne comporte pas de
minimum garanti a linitiative de News Participations. Par ailleurs, son prix
d'exercice calculé de maniere théorique a la date du présent rapport fait apparaitre,
par transparence, un prix de I"action NextRadioTV similaire a celui proposé dans le
cadre de la présente Offre.

Le reinvestissement de MNews Participations dans Altice Content Luxembourg est
réalisé par transparence avec le prix offert pour les actions NextRadioTV dans le
cadre de I'Offre et est dépendant de I'évolution de |"activité du groupe.

Accord avec Monsieur Alain weill relatif an management du pole media d’Altice

Un accord a été signé entre Monsieur Alain Weill, Altice SA et Altice Content
Luxembourg afin d’encadrer le rdle de Monsieur Alain Weill dans la direction des
activites media du groupe Altice et les conditions de son intéressement et de sa
remunération. Monsieur Alain Weill exercera ses fonctions au sein d’Altice Content
France (société nouvellement créée par Altice Content) et sera membre du Comité
de Direction d’Altice N.\V.

Nous avons pris connaissance de I'ensemble des conditions financiéres accordées a
Monsieur Alain Weill dans le cadre de cet accord. Au titre de ses fonctions au sein
d’Altice Content France, Monsieur Alain Weill recevra une rémunération, assurera
des prestations de services rémunérées pour Altice et bénéficiera d’un plan
d’attribution d’actions de préférence gratuites Altice N.V. qui lui seront attribuées
de facon échelonnée dans le temps a partir de 2018. Monsieur Alain Weill
conservera par ailleurs ses fonctions de Président Directeur Général de NextRadioTV
sur la base d’une rémunération inchangée. Le contrat de prestations de services qui
lie News Participations a NextRadioTV sera maintenu aux conditions actuelles.

Les conditions de rémunération et d’intéressement prévues dans le cadre de
I'accord relatif au management du pdle média d’Altice ont été comparees (i) au total
des remunérations versées par NextRadioTV a Monsieur Alain Weill et aux sociétés
qu’il contrdle entre 2012 et 2014 (i) aux rémunérations et intéressements versés
par le groupe Altice a certains de ses cadres dirigeants et (iii) aux éléments de
remunération et d'intéressement publiés par d’autres entreprises du secteur. Elles
se situent dans la fourchette haute des références externes et sont cohérentes avec
les pratiques du groupe Altice. Elles ne sont pas soumises a I'atteinte d'objectifs de
performance opérationnelle, mais la majeure partie de leur valeur dépend de
I"évolution du cours de bourse d’Altice et présente ainsi un degré de volatilité
significatif. Selon le management du groupe Altice, elles reflétent 'importance de
I'enjeu stratégique de son développement futur dans les médias.
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4,212 Cession des blocs d'actions NextRadioTV

Par ailleurs, il est prévu que, les 11 et 14 décembre 2015, trois actionnaires cédent
a Groupe News Participations, selon les mémes conditions de prix, leurs actions
NextRadioTV représentant au total 12,66 % du nombre total d’actions et 15,70 %
des droits de vote de NextRadioTV (9,03% aprés perte de leurs droits de vote
doubles) ainsi que les 361 470 BSAAR qu’ils détiennent :

- Monsieur Alain Blanc-Brude et les sociétés qu’il controle cédera 748 283 actions
et 105 000 BSAAR,

- Fimalac Développement cédera 1 106 418 actions et 256 470 BSAAR,

- Un actionnaire agissant au travers d’une sociéte civile de droit monégasque
cédera 217 678 actions.

Deux engagements d’apports portant sur un total de 95 000 BSAAR ont également
ate obtenus (Compagnie de Participations et d'investissement pour 50 000 BSAAR et
Milkyway Holding pour 45 000 BSAAR).

Enfin, le Trésor Princier de Monégasque a informé Monsieur Alain Weill de son
intention d’apporter a I'Offre 533 420 actions représentant 3,26 % du capital et
4,43 % des droits de vote.

4.213 Conclusion sur les conditions du réinvestissement de News Participations dans Altice Content
Luxembouryg et sur 'accord relatif au management du péle meédia d’Altice

L'investissement de Monsieur Alain Weill dans Altice Content Luxembourg via News
Participations représente 23 % du produit de la vente de ses titres WMC.

MNous avons pris connaissance de l'ensemble des accords et des conditions de
réemunération.

A lissue de cette analyse, nous sommes d'avis que les conditions du
reinvestissement de Monsieur Alain Weill (via NP) dans Altice Content Luxembourg
et de l'accord relatif au management du pole media d’'Altice doivent &tre mises en
perspective du rdle stratégique confié 4 Monsieur Alain Weill dans le cadre du
developpement d’Altice dans les médias et des risques lieés a I'expansion de cette
activite. Dans ce contexte, elles ne remettent pas en cause les conditions de la
transaction principale.

Cette transaction, réalisée par référence au prix de 37 euros par action NextRadioTV
el 23,28 euros par BSAAR, portant sur 37,76 % du capital de la Société et 48,94 %
des droits de vote, constitue ainsi une réféerence essentielle.

Par ailleurs, des actionnaires représentant 12,66 % du capital vont céder leurs titres
au prix de I'Offre les 11 et 14 décembre 2015 et un actionnaire représentant 3,3 %
du capital s’est déclaré prét a apporter ses titres a 'Offre. Enfin, deux porteurs de
BSAAR représentant 95 000 BSAAR se sont engagés a apporter leurs titres a I'Offre.

422 Méthode d'actualisation des flux futurs de trésorerie
Cette méthode consiste a déterminer la valeur intrinséque d'une entreprise par
I"actualisation des flux financiers issus de son plan d’affaires a un taux qui refléte

I'exigence de rentabilité du marché vis-a-vis de I'entreprise, en tenant compte d’une
valeur de sortie a I'horizon de ce plan.
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Analyse du plan d’affaires de la Société

Le plan d’affaires, couvrant la période 2015 a 2019, a été établi par le management
en Septembre 2015. Il n'a pas été révisé postérieurement a la publication des
comptes du premier semestre 2015. Le management nous a confirmé que ceux-ci
ne remettaient pas en question les résultats attendus sur la période allant du
second semestre 2015 a 2019.

Compte tenu de la décision récente du CSA, le plan d’affaires n’intégre pas
Numéro 23.

Le plan d’affaires a &té construit sur une hypothése de croissance annuelle moyenne
du marché publicitaire francais de 1 % sur la période 2016-2019.

Il intégre une croissance annuelle moyenne du chiffre d’affaires de 9 % et une
marge d’EBITDA s'améliorant de prés de 50 % entre 2015 et 2019.

Péle TV

Pour le pdle TV, le management prévoit une forte croissance du chiffre d’affaires et
une amélioration continue de la marge d’EBITDA sur les 5 annees du plan d affaires.
Selon le management, ce plan d’affaires est fondé sur les éléments suivants :

- Une stratégie commerciale de BFMTV (croissance modérée du chiffre d'affaires
entre 2015 et 2019) visant & diversifier sa base de clients avec davantage
d'annonceurs mais de taille moins importante gqu’actuellement. Le management
cible une part d’audience (« PDA ») légérement supérieure a celle réalisée en
2014 et une légére amélioration du power ratio grace a la meilleure gestion des
annonceurs. Par ailleurs, la marge d’EBITDA devrait rester relativement stable
sur la durée du plan d’affaires.

- Le potentiel de croissance de RMC Découverte, avec une PDA de l'ordre de 2 % a
terme et une ameélioration significative du power ratio. Le management anticipe
que la marge d'EBITDA, a I'équilibre au premier semestre 2015, se rapprochera
des niveaux atteints par BFMTV.

- Le développement de BFM Business TV (forte croissance sur la période du plan
d’affaires) et une amélioration de "'EBITDA.

Pdle radio

Pour le pole radio, principalement RMC Radio, le management prevoit une
croissance modérée et une érosion de la rentabilité.

Pole digital et autres activités

Les activités « Digital » du Groupe reflétent une forte amélioration anticipée des
recettes provenant principalement du portail d’actualités BFMTV (actualites BFM et
RMC) et du site 01.net, du fait notamment des investissements et de I'évolution des
modes de consommation des medias en faveur des medias numériques. La
rentabilité de ces activités, actuellement déficitaires, devrait a4 terme s’ améliorer
sensiblement et tendre vers les niveaux atteints par les activités TV et Radio du
Groupe.
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Evolution du bilan

Les acquisitions de programmes destinées au deéveloppement de RMC Découverte
progressent fortement en 2015 puis devraient se stabiliser a partir de 2017.

Les investissements (hors acquisition de programmes) concernent principalement :

- Des éléments non récurrents tels les acquisitions des sociétés MoneyWeb et
LBA.

- Le remplacement et la maintenance des equipements.

Selon le management, le BFR devrait augmenter notamment en raison de
I"acquisition de programmes avec un pic en 2017 {(en lien avec le développement
des chaines RMC Découverte, et BFM Business TV), puis se stabiliser en 2019.

4.221 Travaux d’évaluation
Période d’extrapolation et flux normatif

Compte tenu du niveau de croissance affiché en 2019, ainsi que du différentiel
entre le niveau d'amortissements et le niveau des investissements observé sur la
durée explicite, nous avons prolongé la période du plan d’affaires de 3 années pour
faire tendre l'activité vers des niveaux plus normatifs. La prolongation du plan
d’affaires sur la période 2020-2022 et la détermination de la valeur terminale
reposent sur les hypothéses suivantes :

- une convergence de la croissance du chiffre d’affaires vers un niveau de 1,75 %,
permettant de capter sur la période de prolongation une croissance annuelle
moyenne de 2,9 % ;

- une marge d’EBITDA correspondant & celle observée en 2019 ;

- une convergence des niveaux de dotations aux amortissements et
d'investissement vers un niveau normatif d’investissement indique par le
management ;

- un niveau de Besoin en Fonds de Roulement (BFR) constant en pourcentage du
chiffre d’affaires, en reprenant le niveau observé |la derniére année du plan ;

- untaux d'impdat de 38 % de 2020 4 2022 puis de 34, 43 % pour le flux normatif.

Croissance a I'infini

Nous avons retenu un taux de croissance a l'infini de 1,75 %, correspondant & un
taux pondéré par le chiffre d’affaires prévu a horizon 2019, afin de tenir compte
des difféerences de perspectives pour chacune des activités du groupe. Dans ce
contexte nous avons retenu un taux de croissance :

» de 2,5 % pour I'activité Digital, relais de croissance du groupe
» de 2 % pour I'activité TV
» de 1 % pour I"activité radio, qui est aujourd’hui arrivée & maturité

Le taux moyen retenu par les analystes sur les societés du méme secteur ressort a
2 %, et confirme le taux que nous retenons pour les acteurs TV, tandis que le taux
retenu concernant les acteurs plus axés sur la radio est plus faible (1 % pour NR]
Group).
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Par ailleurs, notons que 'estimation d’inflation a long-terme est de 1,7 % en France®

Taux d'actualisation

Compte tenu du faible niveau d’endettement du secteur et de la capacité de la
Sociéeté a s’autofinancer, nous avons déterminé le taux d’actualisation sur la base
du cout des fonds propres de la Societé.

MNous retenons un taux d'actualisation de 8,7 %, déterminé de la facon suivante :
- une prime de risque de 6,70 % (source Associés en Finance novembre 2015),

- un beta désendette de 1,12, correspondant au beta moyen de I'échantillon des
comparables®, désendetté en fonction de leur structure financiére” et de leur
taux d’IS théorique,

- un taux sans risque de 0,160 % correspondant a la différence entre le
rendement espéré du marché et la prime de risque ci-dessus (source Associés
en Finance novembre 2015),

- une prime spécifique de 1 % destinée a tenir compte (i) du risque de réalisation
des prévisions du plan d’affaires lié & l'accroissement de la concurrence qui
pourrait affecter BFM TV suite au passage en gratuit de LCI, a ["évolution
possible de la stratégie d’I-Télé en lien avec les changements initiés sur les
chaines du groupe Canal+, et a la création d'une chaine d’information au sein
du Groupe France Teélévision, et (ii) du différentiel de taille entre les sociétés de
I"échantillon et NextRadioTV.

Pour information, les taux moyen et median retenus par les analystes qui suivent les
sociétés du secteur ressortent respectivement a 8,4 % et 8,5 %.

Les flux financiers ont eté actualisés a mi-année, a compter du 30 novembre 2015.

Source FMI - prévisions & avril 2015
Beta 5 ans source CapitallQ a la date du 30 novembre 2015

Calculée sur la base de la capitalisation boursiére 1 mois au 30 novembre 2015 et de la dette
financiére nette issue des derniers comptes publiés
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Résultats de nos travaux

sur ces bases, la valeur d’entreprise s’établit 4 593 millions d’euros (dont 69 % sont
ligs & la valeur terminale). La valeur des fonds propres s'établit a 644 .6 millions
d’euros aprés prise en compte des éléments de dette nette. La valeur par action
ressort a 33,5 euros.

Les sensibilités a une variation de :

» +/- 1 point de marge d'EBITDA terminale et +/- 0,50 point de ftaux
d actualisation,

» +/- 0,25 point de taux de croissance a linfini et +/- 0,50 point de taux
d’actualisation,

SONt présentées ci-apres. Les valeurs par action ainsi obtenues sont les suivantes

(en euros) :

“Sensibilité de la valeur par action (plan d'affaires hors Numére 23)
WACC

Marge d'EBITDA
normative

WACC

Taux de croissance
a l'infini

La valeur par action ressort ainsi dans une fourchette de 31,3 euros a 36,0 euros,
avec une valeur centrale a 33,5 euros par action.

Le prix proposé offre une prime de 10,5 % par rapport a la valeur centrale résultant
de I'analyse des flux futurs actualisés de la Société.
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4.23  Multiples boursiers des sociétés comparables

La méthode des comparahles boursiers consiste a déterminer la valeur d’une
societé par application de multiples observés sur d’autres sociétés cotées du meme
secteur d’activité aux agrégats jugés pertinents.

Des sociétés cotées peuvent étre considérées comme étant comparables dés lors
gu'elles présentent de réelles similitudes avec la société analysee en termes de :

- Domaine d’activité (services, clientéle, secteur geographique)

- Taille (chiffre d’affaires ou capitalisation boursiére, part de marché)
- Niveau et structure des marges

- Perspectives de croissance de chiffre d'affaires et de marge

Dans le but de constituer cet échantillon nous avons analysé la présentation par la
Société de son univers concurrentiel et examiné les notes de brokers sur
NextRadioTV ou sur le secteur.

Nous avons étudié un échantillon de 15 sociétés intervenant dans le secteur de la
diffusion télévisuelle gratuite et de la radiodiffusion considérées par NextRadioTV
comme faisant partie de ses concurrents, et de I'édition de sites Internet.

Nous avons identifié quatre sous-groupes de sociétés comparables que nous avons
isolées afin de refléter les difféerentes activités de NextRadioTV :

- des sociétés francaises de diffusion dans la télévision exercant des activités en
France qui est le marché de NextRadioTV (TF1, Métropole Télévision) ;

- des sociétés européennes qui exercent principalement des activités de diffusion
telévisuelle et qui exploitent des chaines gratuites bénéficiant d'une bonne
notoriété sur leurs marchés (ProSiebenSat, AtresMedia, ITV, RTL Group, Modern
Times Group, Mediaset, STV Group, Mediaset Espafia);

- des societés européennes qui exercent principalement des activités de
radiodiffusion et bénéficiant également d’'une bonne notoriéeté (NRJ, UTV) ;

- et des societés européennes spécialisees dans le développement et
I"'exploitation de sites Internet (1 000mercis, Weboramay).

Les profils de croissance du chiffre d’affaires et de taux de marges des sociétés de
I"&chantillon sont présentés dans le tableau ci-dessous.

NextRadio TV - Groizsancs st marges des sociétés comparables

e I'EB:“ _I- 2014 M5 2MEs  2MTe  2H4 NS Wik 2MTs
2976 1 180% 260% 23T%  234% MW 164% 160%  159% 173% - &7

2863 2082 028%  B2%  104%  H12%  133% 5% T2%  B2%  103% - 2m
G187 2676 042% 295% 253% 219% 5%  252% 230% 241%  235% 242
2856 BS0  899%  146%  172%  223%  24E%  131%  154%  205%  230% 8
R 1378 3523 TETH  27@%  288%  208%  316%  289% 288%  208%  307%  TH
11863 SE08  264% 201%  225% 6%  231%  186%  191%  195%  200% 1413
Susde  1E02 1684 488% 116%  94% 9%  BE%  103%  B2%  B0%  84% I3
4827 344 5% MSh 106% 4% Th  T5%  65%  107%  142% 649
R-U 252 B4 6% 1TE%  183%  186%  190%  162%  165%  168%  170% 43
3807 19 B4%  173%  227%  Z7T%  298%  157%  212%  246%  273% - 245

851 317 5E0%  194%  i58%  5e% 1% 132%  85%  127%  15.3% - 457
R-U 208 453 208%  182%  95%  128%  iTE%  166%  B3%  106%  172% &
32 45 i618%  25%  215%  214% 5% 182%  171%  167% 181% - 3

28 T 5oi% _ 5%  f15% 48% 4% _ 23% Q4% 35w san - 2

Sowce - Capial 10, RLCF
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La valeur d’entreprise (VE) des sociétés de ['échantillon est fondée sur la
capitalisation boursiére augmentée du dernier endettement net disponible (retraité
de la valeur comptable des impdts differés actifs (IDA), actifs financiers, provisions,
ainsi que de 'affacturage et des passifs relatifs aux engagements de retraites des
plans a prestations définies et arrivant a échéance) et des Intéréts minoritaires.

Pour la capitalisation boursiére, nous avons privilégié le cours moyen pondéré un
mois au 30 novembre 2015. Nous nous sommes assurés gue la référence aux cours
de bourse spot, moyens 3 mois ef & mois ne remettait pas en cause nos
conclusions.

Nous avons analysé les multiples d’EBITDA et d'EBIT, usuellement retenus dans le
secteur.

Nous avons determiné les multiples 2015 a 2017 prévisionnels sur la base du
consensus S&P Capital 1Q.

Evaluation globale sur les multiples moyens de I'échantillon TV et radio

Les multiples obtenus sont présentés ci-aprés :

Multiples comparables boursiers - 1er décembre 2015

Sociétés

2013 2016e  2017e 2015¢  2016e  2017e 2015e 2016e  2017e
Métropole Télévision SA 1.7% 16x 16x  T1ix TOx &5x 105x 103x 93x
TF1 Group 14 14x 10« 107x 95 T4 152x 130x  101x
Aresmedia Corporacion de Medios de Comunicacion, 5.4, 30 28Bx  28x 173 110x 103x  192x  135x  114x
TV plc 360 34x 33x 124x 118 109 125x  114x  106x
ProSiebenSat 1 Media SE 360 32x  30x 128x  124x  107x  151x  135x  126x
RTL Group 54 22 2%x  2%x 87x S5 81x M5 1M0x  105x
Madern Times Group Mg AB 140 10x 0% 192x 10Bx @9 129 124x 113x
Mediasst SpA 180 16x  18x 168x BEx Tax 2x 153 110x

ETV Group plc 1,7x 18x 1,5% S4x 123 108x  104x 9.5x% 8,8
Mediaset Espafia Comunicacion, SA 36 34x 32 160x 104x 83 174x 137k 117x
MR.J Group Socige Anonyme 1.3x 1.2x 12x  B4x EEx 55x 138x 9 6x 7,7
UTY Media plc 16k 16x  16x 168x 125 A% 193x 151x  91x

La méthode conduit a des valeurs comprises entre 27,0 et 31,5 euros par action. Le
prix proposé fait ressortir des primes comprises entre 17,6 % et 37,0 % sur ces
valeurs.

Source : Capial 2, Sociétes
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4.231 Evaluation par la somme des parties

La méthode des sommes des parties consiste a déterminer la valeur d’une sociéte
en calculant la valeur contributive de chaque segment d’activité de la société.

Mous avons appliqué la méthode des comparables boursiers sur chaque segment
d’activite de NextRadioTV (TV, Radio, Digital et autres). Nous avons retenu les
multiples d’EBITDA et d’EBIT 2016 et 2017 des échantillons suivants :

- TV : Métropole Television, TF1, ITV, RTL Group, ProSiebenSat.1 Media, Modern
Times ;

- Radio : NR) Group, UTV Media ;
- Digital - 1000mercis, Weborama ;
- Orhers : méme echantillon que pour le segment TV.

Les multiples retenus sont présentés dans le tableau qui suit :

Somme des garﬁes - 1er decembre 2015

Sociétés

2016e  2017e  2016e
Métropole Télvision SA 708 65 103 93x
TF1 Group 85c  79x 130x  101x
TV pke M0 103x  135x  114x

ProSiebensat 1 Media SE 168 109x  114x  106x

124¢ 107x 135k

86x  TOx 153x 110x
122 108x 95z 88k

88x  TO9x 126x  99x
65 53x 275z 162

Sowrce : Capial K), Sociétés

Cette méthode conduit 4 des valeurs comprises entre 26,5 et 31,6 euros par action.
Le prix proposé fait ressortir des primes de 17,1 % et 39,5 % sur ces valeurs.
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4.3 Méthodes d’évaluation présentées a titre secondaire

431 Multiples observés lors de transactions comparables

Cette approche consiste a déterminer la valeur d'une société en appliquant a ses
agrégats financiers des multiples observés lors de transactions réalisées sur des
societés comparables.

La pertinence de la méthode nécessite de disposer d’informations fiables relatives
aux sociétées objets des transactions. Dans le cas de sociétés non cotées, le degré
d’information divulgué est souvent faible.

Au total, nous avons identifie les transactions dans le secteur de la diffusion
audiovisuelle gratuite réalisees sur les 2 derniéres années, portant sur des societes
exercant une activite comparable a la principale activité de NextRadioTV, la
diffusion de chaines de télévision et de radios gratuites :

»  Mars et Juillet 2015, 'acquisition de TVN par Scripps Networks - TVN est e
leader polonais de diffusion de contenus télévisuels gratuits et payants avec
des chaines généralistes (TVN, TVN7, etc ), une chaine d'information en continu
(TYN24) et une chaine d’information « business » TVN 24 Biznes i Swiat.

»  Mai 2014, I'acquisition de Channel 5 par Viacom @ Channel 5 est une société
anglaise de diffusion de contenus audiovisuels. Visionnée par 42 millions de
teléspectateurs chaque mois, la chaine propose notamment des programmes
d’informations ainsi que des séries a suUCcas.

En raison de la comparabilité limitée des cibles et du manqgue d’'informations, la
méthode n’est présentée gu’a titre secondaire.

Les transactions identifiées font ressortir les multiples suivants :

NextRadio TV - Multiples extériorisés sur les transactions comparables

Societés I xCA x CA xEBITDA xEBITDA { xEBIT x EBIT
: N1 N-2 N-1 N-2 M-1 N-2

TWN H T 5.7x 16,2x 18,7x

TVN : 4 3x 4 3xf 12 2« 17 o} 14 (x

Channel 5 Broadcasing Limied 1.3x 1.4x 12 4x 13 8x

Source ; MergerMarkst

Nous avons appliqué les multiples moyens d’EBITDA et d’EBIT aux agrégats
historiques 2014,

La méthode conduit a des valeurs comprises entre 25,7 et 26,7 euros par action. Le
prix proposeé fait ressortir des primes entre 38,8 % et 43,8 % sur ces valeurs.
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432  Analyse du cours de bourse

L'action du groupe NextRadioTV est cotée depuis 2005. Elle est negociée sur le
compartiment B de NYSE Euronext Paris, sous le code ISIN FRO010240994.

Evolution du cours de bourse du titre NextRadio TV depuis 5 ans au ler décembre 2015 [en euros)
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Source - Capial I}

Légende

15/06/2011 Annonce d'un rachat d'actions pour 7omE

15/03/2012 Présentation des résultats de lexercice 2011

29/05/2012 Versement d'un dividende de 0.30€ par action

23/01/2013 Acquisition de 4,56% supplémentaires dans le capital de RMC
26/03/2013 Présentation des résultats de l'exercice 2012

01/07/2013 Cession des activités presse de O1net et 01business
25/03/2014 Présentation des résultats de l'exercice 2013

28/05/2014 Versement d'un dividende de 0,40€ par action

16/10/2014 Annonce des résultats Q3 2014 et rejet du recours de LCI pour son passage en gratuit
28/01/2015 Présentation des résultats de l'exercice 2014

05/03/2015 Acquisition de ka Bangue Audiovisuelle au Figaro

02/04/2015 Ouverture des négociations pour une acquisition de Muméro 23
09/04/2015 Acquisition de MoneyWeb, éditeur de sites de trading
26/05/2015 Versement d'un dividende de 0.45€ par action

27/07/2015 Annonce du partenariat stratégique avec Altice

FEREREREE®? o v o wmwne

Bien que le flottant représente 56 % du capital, la liquidité du titre est faible - sur les
12 derniers mois précédant 'annonce de I"Opération, la rotation du flottant ressort
4 36,5 % et celle du capital a 20,4 %.

Le titre est néanmoins suivi de maniére réguliére par 8 analystes.

Nous retenons donc la méthode a titre secondaire.

CTIRPORATF FINANCE
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Sur les deux derniéres années, le titre NextRadioTV a progressé de plus de 58,8 %
dont 14,6 % depuis la date de I'annonce de ['Opération le 27 juillet 2015.

Le titre NextRadioTV est en croissance depuis mai 2013. Aprés avoir accusé un
leger recul au début de 'année 2014 suite a la publication des résultats 2013 eta la
demande du groupe TF1 du passage en gratuit de LCI, le titre affiche une forte
progression depuis octobre 2014 grace a de bons résultats et suite au refus du CSA
quant au passage de LCI sur la TNT gratuite.

Suite a I'annonce de I'Opération, le 27 juillet 2015, le cours de NextRadioTV a
progressé fortement pour atteindre un niveau proche de celui proposé dans le cadre
de I'Offre soit 37 euros. Le titre a par ailleurs, a partir de cette date, enregistré des
volumes d’échange trés importants avec en moyenne 49 000 titres échangés par
jour contre 9 600 en moyenne sur le reste de la période.

En date de nos travaux (30 novembre 2015) la capitalisation boursiére du groupe
s’etablit ainsi a 601 millions d’euros.

Les principales caractéristiques du titre NextRadioTV a la date de l'annonce de
I'Opération (24 juillet 2015) et 4 la date de nos travaux sont résumées dans les
deux tableaux ci-dessous :

Données boursiéres a la cléture de la séance du 24 juillet 2015

Spot 31,8 Moyenne volumefjour 1 mois 96
Capi. Boursiére en M€ 520 Moyenne volumedour 3 mois 12.0
Moyen pondéré 1 mois 23,6 Moyenne volumefjour & mois 137
Moyen pondéré 3 mois 290 Somme volume 1 an 3343
Mayen pondéré & mois 28,4 NOSH 16 361
Moyen pondéré 12 mois 264 Fiotant 56,0%
Plus haut 12 mois 32,0 Rotafion du capil 1 an 204%
Plus bas 12 mois 19,0 Rofafion du flotant 1 an 36,5%

Bruwre - Marital 10

Données boursiéres a la cléture de la séance du 30 novembre 2015

Spat 36,75 Moyenne volumedjour 1 mois 338
Capi. Boursiére en M€ 601 Moyenne volumedjour 3 mois 427
Mayen pondéré 1 mois 36,1 Moyenne volumefjour & mois 392
Mayen pondéré 3 mois 36,1 Somme volume 1 an 6552
Moyen pondérs & mois 35,6 MOSH 16 365
Mayen pondéré 12 mois 336 Flotant 56,0%
Plus haut 12 mois 36,9 Rofafion du capital 1 an 40 0%
Plus bas 12 mois 23,8 Rotaton du flotant 1 an 71,5%
Source : Capital 10
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Le prix de 37 euros par action fait ressortir les primes suivantes par rapport au
cours de bourse au 24 juillet 2015, soit avant I'annonce de 'Opération :

Coursau Prime | decote

240712015 du prix offert
Spat KR 11 16%
Moyen pondéré 1 mois 20959¢ 25%
Moyen pondérd 3 mois 20€ 28%
Moyen pondéré & mois Mke 0%
Moyen pondéré 12 mois 6X€ 1%
Plus haut 12 mais N®He 16%
Plus bas 12 mois 19,00€ 95%

Depuis I'annonce de I'Opération, le titre n'a jamais depassé le prix de 37 euros.

Objectifs de cours des analystes

MNous avons par ailleurs étudié les notes d’analystes publiées depuis un an. Elles
font ressortir de fortes progressions des objectifs de cours passes d'un niveau de
28 euros en moyenne en octobre 2013 a 37 euros aujourd’hui aprés annonce de
I'Opération.

Avant l'annonce du partenariat avec Altice et sur la base des notes étudiées,
I'objectif de cours moyen é&tait de 30,6 euros. Six analystes sur huit
recommandaient la valeur NextRadioTV a I'achat.

Objectifs de cours moyens i la date de 'annonce de 'opération ke 27 juillet 2015

Objectif de

Broker Date cours Cours Ecart Demiére reco.

HEBC juil-15 20€ 284¢ 12,7% Buy

Gile=r Dupont 30-juin-15 J5E 282¢ 11,9% Buy

Kepler Chawvreux 28-jin-15 125€ 285 14,0% Buy

CM-CIC Securifes 18-juin-15 320€ 275€ 164% Buy

Mafixis 17-avr-15 2T0€ 290€ (7.0%)

Odde 17-avr-15 I0E 280 €,7% Buy

ESM T-avr-15 120€ 28R€ 11,1% Buy

MainFirst T-avr-15 2B5E 288€ (8,0%) Underperform

Source © nokes de brokers

De maniére plus geénérale, I'observation de ['évolution des objectifs de cours
mensuels moyens par rapport au cours de NextRadioTV nous permet de constater
que sur les douze mois précedant l'annonce de ['Offre, ceux-ci anticipaient une
importante prime par rapport au cours reflétant ainsi une potentielle sous-
valorisation du groupe.

Suite & l'annonce des termes de I'Offre, le 27 juillet 2015, les previsions des
analystes ont &té revues a la hausse de sorte gue 'objectif de cours moyen sur la

base des notes publiées aprés I'annonce s’établit & 37 euros, en ligne avec le prix
offert. L'ensemble des notes conseillent d’apporter a I'Offre.
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5. Evaluation des BSAAR émis par la société NextRadioTV

Les BSAAR ont été émis le 7 novembre 2008 dans le cadre d'un emprunt obligataire
de 55 millions d’euros (émission d'obligation avec BSAAR attachés). Les BSAAR ont
été immédiatement détachés, et les obligations sont aujourd’hui totalement
amorties.

Rappel des caractéristiques des BSAAR :

»  Parité d’exercice . chague BSAAR donne droit a souscrire a 1,203 action au
30 juin 2015, la parité d’exercice s'ajustant en cas d’opération financiére sur le
capital de la Société.

»  Prix d’exercice : Le prix d’exercice est de 21,23 euros.
»  Peériode d’exercice - lls sont exercables jusqu’au 7 novembre 2017.
» Incessibiliteé : Les BSAAR sont désormais cessibles.

» Remboursement anticipé : Leur remboursement anticipé a l'initiative de la
Sociéeté est possible au prix de 0,01 euro jusqu'au 7 novembre 2017.

» Cotation © Les BSAAR sont admis aux négociations sur Euronext Paris depuis le
7 février 2015, date de fin de période d’incessibilité (NXTBS - FROO10671891).

Le prix offert pour chague BSAAR est de 23,28 euros.

5.1 Reéeférence aux transactions portant sur les titres WMC et NextRadioTV

Ainsi gue présenté en partie 4.21, la transaction sur le bloc WMC, réalisée par
référence au prix de 37 euros par action et 23,28 euros par BSAAR NextRadioTV,
constitue une référence essentielle.

Par ailleurs, 356 470 BSAAR seront cedés, les 11 et 14 décembre 2015, au prix de

23,28 euros par BSAAR, dans le cadre de la cession de blocs d’actions par trois
actionnaires de NextRadioTV.

5.2 Analyse de la valeur intrinséque

Le prix d'exercice d'un BSAAR est de 21,23 euros. La valeur intrinségue du BSAAR,
qui est aujourd’hui exercable, est égale au cours de bourse multiplié par la parité
diminué du prix d'exercice du bon. Préalablement a I'annonce, le cours de bourse
de ['action NextRadioTV présentait les références suivantes :

Cours du sous- Valeur intrinséque du BSAAR
en€ jacent au T 20
24/07/2015 - sinke)
Spot 31,80 1703€
Moyen pondéré 1 mois 2959 1437 €
Maoyen pondéré 3 mois 29M 1366€
Moyen pondéré 6 mois 28,36 12689€
Maoyen pondéré 12 mois 2620 1029€

Source: Datesream pour le cours de bourse
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Par référence au cours de [‘action NextRadioTV du 24 juillet 2015, la valeur
intrinséque du BSAAR est de 17,03 euros.

Par référence au prix proposé de 37 euros par action NextRadioTV, la valeur induite

du BSAAR s’établit a 23,28 euros, soit le prix offert pour un BSAAR dans le cadre de
I"Offre.

5.3 Analyse de la valeur totale

Compte tenu de la nature des BSAAR, nous avons retenu le modéle Binomial,
méethode classiquement utilisée pour valoriser ce type d'instrument, le modéle Black
& Scholes n’étant pas applicable pour les options dites « américaines » (exercables
durant toute la période jusqu'a |'écheance), d'autant plus que la Société verse
régulierement un dividende.

Nous avons retenu les paramétres suivants :
Prix spot

Nous avons analysé la valeur totale du BSAAR selon deux références :

» Le cours de ['action NextRadioTV a la veille de I'annonce de 'Opération de 31.8
euros, correspondant au cours de cloture le 24 juillet 2015, soit un prix retraité
de 38,26 euros aprés prise en compte de I'impact dilutif notamment lié au
paiement de dividendes en actions (compte tenu de |la parité de 1 BSAAR pour
1,203 action).

» Le prix proposé par action MNextRadioTV dans le cadre de I'Offre de 37 euros,
SOIt un prix retraité de 44,51euros aprés prise en compte de la parité de 1
BSAAR pour 1,203 action.

Prix d’exercice

Il s’établit a 21,23 euros.

Maturite

Les BSAAR sont exercables a tout moment jusqu’au 7 novembre 2017.

Taux sans risque

Nous retenons un taux sans risque de 0,16 %, correspondant au taux sans risque du
modéle Associés en Finance en novembre 2015

Volatilite

Compte tenu de la liguidité limitée du titre NextRadioTV, nous avons procédé a
I'analyse de la wolatilite historique des sociétés comparables (incluant
NextRadioTV) qui fait ressortir des niveaux de volatilite compris entre 20 % et 40 %
sur des périodes allant de 3 4 7 ans.
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Nous avons retenu une référence centrale de volatilité issue des sociétés
comparables de I'ordre de 30 %.

Notons que la prise en compte d’une volatilite supérieure conduirait & une
appréciation du prix du bon.

Dividende

Mous avons retenu un taux de versement de dividende du sous-jacent de 'ordre de
1,25 % correspondant au dernier dividende proposé par rapport au cours
préannonce.

Conclusion sur la valeur attribuable atx BSAAR et analyses de sensibilité

»  Référence au cours de 'action au 24 juillet 2015 :

L'application des paramétres présentés ci-avant au modéle Binomial fait ressortir
une valeur unitaire des bons de 17,11 euros.

Nous avons mis en ceuvre une sensibilité de la valeur aux paramétres suivants -

- +/- 5 % de volatilité ;

-+/- 1 euro sur le prix spot.

Vol (%)

1503 15M 1521 158 159
1603 1603 1818 1644 1682
7w mel WM 7w 7n
1803 1803 1808 1830 1864
1903 1903 1906 1925 195

Valeur du sous-acent
y compris ajustement
@1.203

Sur ces bases, la valeur par BSAAR ressort dans une fourchette de 16,03 a
18.30 euros.

Nous notons que la valeur centrale de 17,11 euros par BSAAR correspond a une
valeur intrinségue du BSAAR a la veille de I'annonce de I'Opération de 17,03 euros
et une valeur temps de 0,08 euro.

Le BSAAR étant largement dans la monnaie, I'impact de la volatilité sur la valeur du
BSAAR demeure limité.

»  Référence au prix proposé par action dans le cadre de I'Offre :

Sur les bases présentées ci-avant, le modéle Binomial fait ressortir une valeur
centrale du BSAAR de 23,28 euros, correspondant a la valeur intrinséque d'un
BSAAR détermineée par référence au prix offert par action. Par référence au prix

offert par action NextRadioTV et compte tenu de [a volatilité centrale, la valeur
temps du BSAAR est nulle.
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MNous présentons ci-aprés une sensibilité de la valeur du BSAAR a la volatilité -

Vol. (%)

2328 23,28 23,28 23,35 23,58

5.4 Analyse du cours de bourse (a titre d'information)

Les BSAAR sont cotés sur Euronext Paris (ISIN FRO0O10671891).

Notons qu’il y a trés peu de volumes d’échanges puisqu’en 2015, il n'y a eu que 10
jours de bourse durant lesquels des échanges sont intervenus, avec un volume
moyen de 140 milliers de titres sur ces 10 jours et seulement 2 jours a plus de
100 000 titres échangés (704 milliers de titres le 17 mars 2015 et 407 milliers le 21
avril 2015).

Nous présentons ci-aprés le graphique d’évolution du cours et des wvolumes
d’echanges concernant ces instruments.

NextradioTV - BSAAR - Cours ef volumes

14 r 800
12 4 [ ™
—volmes I
g { ~===Cours - 600

I 500
P J
a0 B
& 5
bos0 =
44
| 200
21 I 100
a T T T T ]

CEEPSEIEEPF TSI ISP ES

Source : Datastream

Le BSAAR cotait 13 euros entre le 7 avril 2015 et le 18 septembre 2015. Depuis, il
cote 11,57 euros. Le prix offert fait ressortir une prime de 101 % par rapport a ce
cours, et de 79 % par rapport au cours a la date de I'annonce, étant néanmoins
rappelé le caractére peu pertinent du cours de bourse.
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6. Analyse des éléments d'appréciation du prix mentionnés dans la note
d’information

6.1 Présentation des méthodes écartées

L’établissement présentateur a écarté les méethodes suivantes : Actif Net Comptable,
Actif Net Réevalué, methode du rendement.

Nous n'avons pas de divergence d'appréciation sur ce point.

6.2 Présentation des méthodes retenues

L'établissement présentateur a retenu les méthodes suivantes :
- Adtitre principal,
o l'actualisation des flux futurs de trésorerie,
= l'analyse du cours de bourse,
o les objectifs de cours des analystes,
o la méthode des comparables boursiers,
o la référence aux transactions précédentes
- Atitre d'information :
= une analyse des comparables boursiers par Somme des Parties
o la méthode des transactions comparables.

Nous n'avons pas de divergence sur les méthodes retenues.

Nous avons cependant présenté |'actualisation des flux futurs de trésorerie, la
méthode des comparables boursiers et la Somme des Parties a titre principal et la
méthode des transactions comparables et I'analyse du cours de bourse a titre
secondaire. Les objectifs des analystes ont été étudiés dans le cadre de ['analyse du
cours de bourse.

6.3 Données financiéres

6.31 Nombre de titres retenus

Nous n'avons pas de divergence quant au nombre de titres retenus, si ce n'est que
nous retenons le nombre de titres au 30 novembre 2015 alors que |'établissement
présentateur retient une référence au 30 juin 2015.

6.32 Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

L'établissement présentateur retient une situation de trésorerie nette ajustée pour
un montant de 50,4 millions d’euros.
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Les principales divergences entre nos ftravaux et ceux de ['établissement
présentateur sont les suivantas :

» L'établissement présentateur retient un montant de 2,5 millions d’euros de
provisions pour retraite, tandis que nous considérons que cette provision est
reconstituee dans les flux du plan ;

» L'etablissement présentateur retient la totalité des actifs d'impdts différés,
nous ne retenons pour notre part que lactif dimpot lié aux déficits
reportables ;

»  Enfin, nous retenons la totalité des actifs financiers comptabilisés au bilan.

L'impact total est peu significatif (0,8 million d’euros).

6.4 Méthode d'actualisation des flux futurs de trésorerie
6.41 Prévisions retenues

L'établissement présentateur a utilisé le plan d’affaires hors Numéro 23, tel que
communiqué par la direction.

Ce plan a été extrapolé sur 2 annees (3 années dans nos travaux) sur les bases
suivantes :

»  Atterrissage de la croissance du chiffre d’affaires vers le taux de croissance a
I'infini retenu pour I'année normative ;

» Marge d’EBITDA correspondant au taux de marge observé en 2019, so0it une
hypothése identique a celle que nous avons retenue ;

»  Niveaux de dotations aux amortissements marginalement supérieurs a ceux
gue nous avons retenus en valeur terminale en ligne avec les niveaux
d’investissement retenus ;

» Un taux d’1S de 38 % sur la période d'extrapolation ainsi qu’en année
normative, nous retenons 34,43 % dans le flux normatif ;

»  Des investissements égaux aux amortissements ;
» Une variation de BFR qui tend vers 0 en année normative.

L*établissement présentateur a effectué son évaluation en date du 30 juin 2015
Pour le flux sur le second semeastre 2015, il retient 50 % du flux 2015, tandis que
nous I'avons recalculé par difféerence entre le budget 2015 et le réalisé au 30 juin.
6.42 Paramétres financiers

L'établissement présentateur retient wun taux d'actualisation de 8,77 %
correspondant au codt des fonds propres, déterminé sur la base des paramétres du

modéle Associés en Finance moyenne 1 mois au 31 juillet 2015

Nous avons pour notre part retenu un taux de 8,7 %, sur la base de paramétres spot
a fin novembre 2015.

Concernant la croissance a I'infini, 'établissement présentateur a retenu un taux de
1,7 %. Nous avons retenu un taux de 1,75 %.

CTIRPORATE FINARCE
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Enfin, il actualise les flux a mi-année en date du 30 juin 2015, alors gue nous
actualisons les flux a mi-année a partir du 30 novembre 2015.

6.43 Résultats

sur la base des éléments présentés ci-avant, I'établissement présentateur conclut a
une fourchette de prix par action comprise entre 28,9 euros et 32,7 euros avec une
valeur centrale a 30,7 euros.

Nos travaux conduisent a une valeur par action comprise entre 31,3 euros et
36,0 euros, avec une valeur centrale a 33,5 euros.

6.5 Référence aux transactions précédentes

Nous n’'avons pas de divergence quant a la prise en compte de ces transactions a
titre de référence.

6.6 Meéthodes analogiques

6.61 Méthode des comparables boursiers
6.611 Comparables boursiers

L'établissement présentateur présente cette méthode a titre secondaire. Nous
I'avons pour notre part retenue a titre principal.

Les sociétés de nos échantillons sont identiques, a I'exception des sociétés
Mediaset SpA, Mediaset Espafia Communicacion SA et Atresmedia, qui n'ont pas eté
retenues par la banque présentatrice.

L'évaluation est realisée a partir des multiples de valeur d’entreprise rapportée a
I'EBITDA et a I'EBITA, ainsi que le multiple de P/E, pour les années 2015 a 2017

Nous n'avons pour notre part pas retenu la référence a 2015 et nous n'avons pas
retenu les multiples de P/E.

Nous n'avons pas d’autres observations sur les travaux de la banque présentatrice.
Les valeurs par action ressortant de ses travaux s’établissent entre 18,6 euros et
29,6 euros, a comparer avec des valeurs situées dans une fourchette de 27.0 a
31,5 euros selon nos travaux.

6.612 Somme des parties (a titre d’information)

La banque présentatrice ne présente cette méthode qu’a titre d’information, tandis
que nous la présentons a titre principal.

Elle applique le multiple de valeur d’entreprise rapportée a 'EBITDA 2016 pour les
activités radio et TV, et le multiple de valeur d’entreprise sur I'EBITDA 2017 pour
I'activité Digital.
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MOUS avons pour notre part retenu également les multiples de valeur d’entreprise
rapportée a I'EBIT, et avons retenu les références aux années 2016 et 2017 pour
toutes les activités.

Les valeurs par action de la bangue présentatrice ressortent, selon cette méethode,
dans la fourchette 20,8 euros a 32,3 euros, a comparer avec des valeurs situées
dans une fourchette 26,5 euros 4 31.6 euros selon nos travaux.

6.62 Méthode des transactions comparables (a titre d’information)

Cette méthode est présentée a titre d’information par la banque présentatrice et a
titre secondaire par nous-méme.

Les transactions retenues sont identigues, a l'exception (i) de l'acquisition de
Discovery Communications par SBB Nordic Business que nous avons exclue compte
tenu de son antériorité (s’agissant d’'une transaction de décembre 2012), et (ii} de la
transaction sur ITV, que nous avons également exclue s’agissant d'une transaction
minoritaire portant sur 6,5 % du capital de la société cible.

BNP Paribas applique le multiple de chaque transaction en termes de Valeur
d’entreprise rapportée a 'EBITDA sur les données LTM au 30 juin 2015. Pour notre
part, nous appliquons les multiples moyens sur les données historiques 2014. En
outre, nous retenons également le multiple d’EBIT contrairement a la banque
présentatrice.

L'application des multiples de valeur d’entreprise rapporté a I'EBITDA des 12
derniers mois au 30 juin 2015 fait ressortir des valeurs comprises entre 19,8 euros
et 28,0 euros pour l'établissement présentateur. Nos travaux conduisent a des
valeurs comprises entre 25,7 et 26,7 euros par action.

6.7 Analyse du cours de bourse et des objectifs des analystes

Nous n’avons pas de commentaires sur les analyses de [établissement
présentateur. Les légéres différences observées sur les cours historiques tiennent a
I'utilisation de bases de donnees différentes.

6.8 Appréciation du prix par BSAAR offert

Nous n'avons pas de commentaires sur les analyses menées par I'établissement
présentateur. Nous notons les divergences suivantes concernant les paramétres
retenus pour evaluer la valeur totale des BSAAR

» L'établissement présentateur retient un codt du prét emprunt nul, alors que
nous retenons le taux sans risque tel que communiqué par Associés en Finance.
L'option retenue par I'établissement présentateur est de nature a maximiser la
valeur des BSAAR ;

» Nous avons étudié la volatilité de I'echantillon de sociétés comparables et de
NextRadioTV, tandis que BNP Paribas ne retient que la volatilité du sous-jacent.
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6.9 Synthése

Les tableaux ci-aprés présentent une synthése des valeurs par action et par BSAAR
issues des travaux de [I'expert indépendant et des travaux de la banque
présentatrice :

Action NextRadioTV Expert independant Banque presentatrice

min centrale MaX min centrale 1=k

Méthodes présentées par 'expert indépendant a titre principal

Tranzacions sur le capial 3TDE 3T0E

Adualizafion des flux de résorerie 31,3€ 335€ IBOE 2B9€ WNTE 27E
Comparables boursiers 2T0DE 292€ HNSE 186 € - 29E6E
Sommes des parties 26,5€ 291€ HNEE 208€ - 323€

Méthodes présentées par 'expert indépendant a titre secondaire

Cours de bourse au 24072015

Spot 318€ HNBE
Moyenne 1M 2986€ 297€
Moyenne 3M 2890€ 290€
Moyenne BM 284 € 284€
Moyenne 128 282€ 2B2E
Chjecti de cours des analystes 265€ 306E I25€ 2B5E HNS5E 325€
Tranzacions comparables 257€ 262¢€ 26,7 € 198€ - 280€
BSAAR NextRadioTV Expert independant Banque presentatrice

Imin centrale ITiax, min centrale miax

Méthodes présentées par I'expert indépendant a titre principal

Transacion sur le capial 2328¢€ 2328¢€

Valeur biale par réErence au prix offert par acion 2328¢€ 2328€

Valeur bi&ke (par rapport au cours de facion au 24 jul 16,03 € 17,11€ 18,30 € 17,02€ 1702€ 1703 €
2015)

Valeur bike (par rapport au cours moyen 1 mois de - - - 1450€ 1450 € 1457 €

Faction au 24 juil. 2015)

Valeur inrinzéque (par rapport au cours de faction au 24 jui. 2015)

Spot 1703 € -

Maoyenne 1M 1437 € -

Moyenne 3M 1366€ -

Moyenne &M 1289€ -
Méthodes présentées par I'expert indépendant a titre daire

Cours de bourse
Spotau 24 juilet 2015 1300€ 1300€
Spotau 30 novembre 2015 1157€ -
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7. Synthése de nos travaux et attestation sur le caractére équitable du prix
offert

7.1 Synthése de nos travaux d'évaluation

711 Synthése de nos travaux sur les actions NextRadioTV

A I'issue de nos travaux, le prix offert dans le cadre de I'Offre, soit 37 euros par
action, fait ressortir les primes suivantes par rapport aux valeurs résultant des
methodes d’évaluation que nous avons jugées pertinentes -

Prime / (decote) du prix

Methode d'évaluation Valeur en eure par action offert (37€)
Méthodes retenues 3 titre principal Prixpropass peurlofive publique 37°€
Transactions sur le capital rllif 4 0%
Actualisation des fiux de
trésorerie Hag .. R 18,1% 27%
Comparable = boursiers XOE .. nsE I7,0% 1T6%
Sommes des parties /S E .. Hee 39,5% 17,1%
Méthodes retenues a titre secondaire
Transactions comparables 257 € || 2BT€ 43 8% 38,8%
Cours de bourse au 24/07/2015
Spot sse || 16,4%
Moyenne 1M HEE I 25,0%
Moyenne 3M zoe ] 276%
Maoyenne 6M 264 € I 30,5%
Moyenne 12M %2€ I 49.2%
Objectis de cours des analystes %5€ -. 325¢€ 39,6% 13,8%

Sowurce - RLCF

Ces primes sont calculées par rapport a la valeur de 'action NextRadioTV avant
Opération (« stand alone ») C’est-a-dire sans prise en compte de l'incidence des
synergies potentielles susceptibles d’étre degagées a I'issue de 'Opération.
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L'initiateur nous a confirmé qu’aucune synergie de codts significative n’était
anticipée. 1l nous a également confirmé que les synergies de revenus liées a
I'intégration de NextRadioTV dans le groupe Altice, au travers (i) de 'accés a une
base d’abonnés importante permettant d’optimiser la monétisation des contenus de
NextRadioTV ou (ii) de la production de contenus pour Altice, n'avaient pas a ce
stade até précisément identifiées ou quantifiees.

742 Synthése de nos travaux sur les BSAAR NextRadioTV

A l'lssue de nos travaux, le prix offert dans le cadre de ['Offre, soit 23,28 euros par
BSAAR, fait ressortir les primes suivantes par rapport aux valeurs résultant des
méthodes d'évaluation que nous avons jugées pertinentes :

Valeur par BSAAR Prime / decote du prix
offert sur la valeur
Reférences retenues a titre principal Prix offert 23,28 euros
Transacions s le cagital 1 0%
Valew totale par réference au prix ofiedt par action B2ME 0%
Valeur toole par rérence au cours de Facion avant 1&035.. 18,30 €
) " 45% 2%
111 €
Walewr inrnsdgue
Cours de Facfon au 24 jilet 2015 o3 e . B
Cours de Macion Moy 1M 1437 £ . 2%
Cours de Facion Moy 3M 1366 € . T
Cours de lacion Moy 6M 208 & . B
Reéférence retenue a titre d'information
Cours de bourse
Spot au 30 movembre 2015 15T & . 101%
Spotau 24 juillet 2015 13,00€ . Ta%
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7.2 Attestation sur le caractére équitable de I'Offre

Nous avons été désignes en qualité d'expert indépendant par la Sociéte
MNextRadioTV sur le fondement de 'article 261-1 | du réglement géneéral de I'AMF au
titre du risque de conflits d’intéréts au sein du Conseil d’Administration de la
Sociéte, du fait que (i) I'lnitiateur détiendra le contrdle de la Société au moment de
I"Offre, (ii) il existe des accords connexes a la transaction et (iii) I'Offre porte sur
plusieurs catégories de titres. Il nous a également été demandé, sur le fondement
de l"article 267-1 Il du réglement général de I'AMF, de nous prononcer dans la
perspective de la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire.

Notre mission vise a apprecier le caractére equitable du prix offert par Groupe News
Participations aux actionnaires de NextRadioTV dans le cadre de la présente Offre
publique d’achat simplifiée, potentiellement suivie d’un retrait obligatoire.

Le prix proposé aux porteurs d’actions NextRadioTV s'établit a 37 euros par action,
et celui proposé aux détenteurs de BSAAR est de 23,28 euros par BSAAR.

A l'issue de nos travaux, nous observons que -
- le prix de 37 euros par action :

o est identique au prix payé a l'actionnaire de reférence de la Société a
I"'occasion de la transaction permettant a Groupe News Participations
d’acquérir un bloc d’actions représentant 37,76 % du capital et 48,94 % des
droits de vote. Trois actionnaires représentant 12,66 % du capital vont
agalement ceder leurs titres au prix de I'Offre, et un engagement d’apport
portant sur 3,3 % du capital a par ailleurs été obtenu.

Aprés analyse des accords de réinvestissement et de management conclus
entre le cédant et Altice, nous observons que (i) les conditions de
remunération gqui sont proposées a Monsieur Alain Weill pour la direction
des activités medias du groupe se situent dans la fourchette haute des
standards de marché mais reflétent selon le groupe Altice l'importance
stratégique de son réle futur dans le developpement de son activité media et
sont cohérentes avec les pratiques du groupe, (ii) Ia majeure partie de cette
réemunération, constituée de titres Altice, présente un degré de volatilité
significatif et sera attribuée de facon échelonnée dans le temps a partir de
2018, (iii) les promesses de vente (call au bénéfice d’Altice Content) et de
rachat (put au bénéfice de News Participations), exercables successivement
pendant une fenétre de 3 mois chague année entre 2018 et 2028 sur
I'intégralité des titres acquis par réinvestissement, ne prévoient pas de
minimum garanti a l'initiative de News Participations. Le call détenu par
Altice Content Luxembourg est assimilable a un outil de limitation du gain
potentiel de News Participations en cas de forte croissance de ['activité
d’Altice Content Luxembourg. Le put détenu par News Participations est
entiérement conditionné a I'évolution future de ['activité d’Altice Content
Luxembourg. Nous considérons ainsi que le prix ressortant de la transaction
constitue une référence essentielle ;

o fait ressortir une prime de 10,5 % par rapport a la valeur centrale issue d'une
analyse des flux futurs actualisés (DCF) sur la base du plan d’affaires établi
par la Société, étant rappelé que le plan d’affaires (i) ne tient pas compte des
aléas liés a 'évolution du paysage audiovisuel, et (i) repose sur des
hypothéses économiques dont la variation est susceptible d’entrainer des
impacts sensibles sur la valeur ;

o fait ressortir des primes comprises entre 17,6 % et 37,0 % par rapport aux
valeurs ressortant d’une analyse des comparables boursiers ;
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o fait ressortir des primes comprises entre 25,0% et 30,3 % sur les cours
moyens pondérés 1 mois et 6 mois.

- le prix de 23,28 euros par BSAAR :

o est identique au prix payé a l'actionnaire de référence de la Société a
I'occasion de la transaction permettant a Groupe News Participations
d'acquérir un bloc de 1 764 515 BSAAR représentant 73,2 % des BSAAR en
circulation ;

o fait ressortir une prime de 36 % par rapport & la valeur centrale issue de
I'application d'un modéle binomial, par référence au cours spot de |'action
avant I'annonce de |'Opération ;

o fait ressortir des primes comprises entre 37 % et 81 % par rapport a la valeur
intrinséque calculée sur la base du cours spot de |'action avant annonce de
I'Opération et sur la base du cours moyen 6 mois.

Nous notons que depuis I'annonce du projet d'Offre le 24 juillet 2015, le cours de
I'action NextRadioTV et celui du BSAAR NextRadioTV n'ont pas dépassé les prix
offerts.

La présente OPAS offre aux actionnaires et aux porteurs de BSAAR de NextRadioTV
une liquidité immédiate a des prix significativement supérieurs aux cours observés
sur les 6 derniers mois. Elle leur laisse la possibilité de rester investis dans
NextRadioTV si les conditions pour un retrait obligatoire ne sont pas atteintes, avec
toutefois un profil de liquidité réduite et de risque sensiblement modifié, étant
rappelé que NextRadioTV ne sera pas la plateforme de développement du groupe
Altice dans le secteur des médias. En I'état actuel de la réglementation et de la
structure de détention de la Société, les actionnaires de NextRadioTV bénéficieront
de fenétres de liquidité, sous réserve de |'obtention de I'accord du CSA, en cas (i)
d'exercice, a partir du 31 mars 2019, par Altice Content Luxembourg de son option
d'achat sur la participation détenue par News Participations dans Groupe News
Participations sur une valeur déterminée a dire d’expert ou (ii) de conversion par
Altice Content Luxembourg et Altice Content des obligations convertibles émises
par Groupe News Participations, opération dont il n'est pas possible d'induire une
valorisation.

Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d'avis que le prix de 37 euros par
action et de 23,28 euros par BSAAR que |'Initiateur envisage d’offrir dans le cadre
de la présente Offre publique d'achat simplifiée est équitable d'un point de vue
financier pour les actionnaires et les porteurs de BSAAR de la Société. Cette
conclusion s'applique également a la procédure de retrait obligatoire qui pourrait
étre mise en ceuvre a l'issue de la présente Offre si les actionnaires minoritaires de
NextRadioTV ne représentaient pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote de
la Société.

Paris, le 4 décembré

.

Al Eyssette

Sonka Bonnet-Bernard
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ANNEXES
ANNEXE 1 : PRESENTATION DE LA SOCIETE RICOL LASTEYRIE CORPORATE FINANCE

Avec une éguipe resserree de professionnels reconnus dans leurs spécialités, Ricol
Lasteyrie Corporate Finance intervient, depuis sa création, dans tous les domaines
liés & I'analyse financiére et a I'évaluation d’entreprises, que ce soit dans le cadre
de :

- missions |égales - commissariat aux apports et a la fusion ;

- missions contractuelles : expertise indépendante, évaluation d’entreprises et
Support aux contentieux.

Ricol Lasteyrie Corporate Finance a acquis au cours des années une expérience
reconnue dans les opérations qui requigérent une appréciation particuliére de
I'équité  entre actionnaires et plus généralement en matiére d’expertise
indépendante et d’attestation d’équité.

Ricol Lasteyrie Corporate Finance est doté d'une charte qualité, téléechargeable sur
son site Internet © www.ricol-lasteyrie.fr

Ricol Lasteyrie Corparate Finance est depuis avril 2015 membre du réseau EY.

ANNEXE 2 : MISSIONS D'EXPERTISE INDEPENDANTE REALISEES DEPUIS LE 1% JANVIER 2012

Depuis le 1= janvier 2012, Ricol Lasteyrie est intervenu en qualité d’expert
indépendant dans le cadre des opérations suivantes portant sur des sociétés dont
les actions sont admises sur un marché réglementé :

Date Cible Acquéreur Banques présentatrices Type d'opération

nowv-15 MNergeco Asza Abloy Meudize OBC OPAS RO

ma-15 Stallergenes Ares Life Sciences BNP Paribas. AresAllergy Holdings Inc

mars-15 O Prologue Ivest Secunties OPE

nov-14 Bull Atos SE Rothschild, Matixis. CPR-RO

ct-14 Kapia a“g‘a Management NA PR

30it-14 Guy Degrenne Diversita NA e e
resenges

ar-14 Boursorama Société Géndrale Société Génerale OPAS

Jame-14 Orége Eren Sociéte Generale. Imest Securities OPAS

sept-13 O=iatis Econocom Oddo Corporate Finance Offe mixte

mars-13 Siparex Croissance Siparex Croissance Neufize OBC (groupe ABM) OPRA

feur-13 Supra Supra Holding Oddo Corporate Finance OPR-RO

13 Aérowatt JMB Energe Palatine CPAS

oct.-12 CFAD Toyota Tsusho Coparation Rothschild & Cie Banque, CACIE  OPA

p - Seagate Singapore Intemational

sept-12 LaCie T Pre. Lid Morgan Stanley OPAS

mai-12 Fonciére Masséna Masséna Froparty CM CIC Securities OPRRO

ma-12 Actividentity Europe Actmdentity Corporation ‘Oddo Corporate Finance OPRRO

jane-12 Infovista Project Metro Acqueo SAS (Thoma Braws) Bryan, Gamier & Co OPAS

Société Vermandoise de Cristal Union =t Champenoise de Gestion
Jame-12 Sucreries | Société Sucriére de | Cristal Union et Vermandoise de CACE OPAS
Pithiviers le Vieil Sucreres

Ricol
Lastevrie

[TIRPCRATF PMAHCE
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ANNEXE 3 : ADHESION A UNE ASSOCIATION PROFESSIONNELLE RECONNUE PAR L'’AUTORITE DES
MARCHES FINANCIERS

Ricol Lasteyrie Corporate Finance adhére depuis le 1= juillet 2008 a I'Association
Professionnelle des Experts Indépendants (APEIl), association professionnelle
reconnue par I'Autorité des marchés financiers en application de l'article 263-1 de
son réglement général.

Par ailleurs, Ricol Lasteyrie Corporate Finance est doté d'une charte qualité
prévoyant notamment des procédures destinées a protéger l'indépendance de la
SOCIeté et éviter les situations de conflits d’intéréts ainsi qu’a contrdler, sur chague
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission.

ANNEXE 4 : MONTANT DE 1 A REMUNERATION PERCUE

Pour I'ensemble de la mission, notre remuneration s'est élevee a 240 000 euros,
hors taxes et hors frais.

ANNEXE 5 : DESCRIPTION DES DILIGENCES EFFECTUEES

Nous avons mis en ceuvre le programme de travail suivant

Prise de connaissance de |"Opération et acceptation de la mission

Identification des risgques et orientation de la mission

Collecte des informations et des données nécessaires a la mission :

« prise de connaissance des notes d'analyse sur le secteur et les soCiérés
comparables

Appréciation du contexte de I'Offre -

« analyse de la documentation juridique encadrant la transaction, incluant le
Protocole d’Accord

« échanges avec l'Initiateur

Prise de connaissance de la documentation comptable et financiére des sociétés

concernées

Analyse de la reférence a la cession du bloc d’actions WMC -

« analyse des accords conclus entre News Participations et Altice Content
Luxembourg

« analyse de ['lnvestissement de MNews Participations dans Altice Content
Luxembourg

« analyse de l'accord avec Monsieur Alain Weill relatif au management du pdle
media d'Altice

Analyse du cours de bourse :

« analyse du flottant et de |a liquidité

« analyse de I'évolution du cours

Mise en ceuvre d'une approche d'évaluation par actualisation des flux de

trésorerie prévisionnels :

« analyse du plan d’affaires préparé par le management de [a Société

« travaux d’évaluation

« analyses de sensibilité

Mise en ceuvre d’approches d évaluation analogiques

« constitution d’un échantillon de sociétés cotées comparables

« recherche de transactions comparables

« détermination des multiples et des valeurs en découlant

Mise en ceuvre d’approches d’évaluation des BSAAR

Obtention de |lettres d'affirmation des représentants de l'Initiateur et de |a Société
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Analyse de la note d’information et du rapport d’évaluation de I'établissement
présentateur

Note de synthése

Revue indépendante et Comité d’attestation

Rédaction du rapport

ANNEXE 6 * CALENDRIER DE L'ETUDE

= Désignation de Ricol Lasteyrie Corporate Finance en qualiteé d’expert
indépendant par la Société : 26 juillet 2015

= Reéunion de présentation de 'Opération - 28 juillet 2015

= Réunions et contacts avec le management de NextRadioTV, et/ou
I"établissement présentateur et le conseil - 7, 15, 23, 28 septembre, 6 octobre

= Contact avec les administrateurs indépendants de la Société ; 23 octobre 2015
= Contact avec le management d’Altice : 4 novembre 2015
= Remise d'un pré-rapport : 3 décembre 2015

= Remise du rapport deéfinitif et présentation au Conseil d’administration :
4 déecembre 2015

ANNEXE 7 : LISTE DES PERSONNES RENCONTREES ET/OU CONTACTEES

NextRadioTV

= Damien Bernet - Directeur Général Adjoint
= Laetitia Quet - Contrdleur financier

Administrateurs indépendants de NextRadioTV

= Nicolas Ver Hulst
=  André saint-Mleux

Administrateur de NextRadioTV
= Alain Blanc-Brude

Altice
= Alexandre Marque - General Counsel

Etablissement présentateur, BNP Paribas

= Marc Demuth - Managing Director
= Nicolas Cuzol - Directeur

= Olivier Fabas - Vice-president

=  Thomas Marcot - Vice-président
Conseil - Rothschild

=  Pierre-Henri Chappaz - Managing Director
=  Alexandre Landuren - Assistant director

Avocats de I'Initiateur / Bredin Prat

= Olivier Assant - Associé
= Karine Angel - Avocat
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ANNEXE 8 : SOURCE DES INFORMATIONS UTILISEES

Informations significatives communiquées par NextRadioTV et ses conseils :
- Frésentation de la Société ;

- Business plan ;

- Documents juridiques ;

Informations significatives communiguées par I'avocat de 'Initiateur :
- Note d’'information de I'Initiateur relative a I'Offre ;

Informations significatives communiquées par les conseils :
- Rapport de valorisation ;

Informations de marché :

- Notes d’analyse financiére et transactions comparables . Thomson One
Banker, Mergermarket ;

- Données de marche - Datastream, Associés en Finance, Capital 1Q

ANMNEXE 9 : PERSONNEL ASSOCIE A LA REALISATION DE LA MISSION

La mission a été conduite par :

Sonia Bonnet-Bernard, Associée Gérante, diplomée d'expertise comptable et
titulaire d’'une Maitrise de Sciences et Techniques Comptables et Financiéres de
Paris Dauphine. Dotée de plus de 25 ans d'expérience dans les domaines
comptables et financiers, associée gérante de Ricol Lasteyrie Corporate Finance
depuis 1998, responsable du pdle Attestation-Evaluation, elle est membre de
I"Autorité des normes comptables et vice-présidente de la Société Francaise des
Evaluateurs (SFEV).

Alban Eyssette, Associé, diplémé de I'ESC Toulouse et de Paris Dauphine (DESS
225 de Finance d’Entreprise), justifiant d'une expérience de plus de 15 ans
comme analyste financier et directeur de la recherche actions, est présent chez
Ricol Lasteyrie Corporate Finance depuis 2008_ Il est administrateur de la Société
Francaise des analystes financiers (SFAF) et membre de la SFEV.

Amandine Fourcade, Manager, diplomé du Master Grande Ecole de NEOMA
Business School, a rejoint Ricol Lasteyrie Corporate Finance en 2004 en tant
gu’analyste junior. Elle bénéficie désormais de 10 ans d’expérience
professionnelle en évaluation et conseil. Elle effectue des missions d’expertise
indépendante, d’évaluation de sociétés, d'assistance a partie dans le cadre de
litiges, ou de conseil stratégique.

Louis Pilat, Analyste, diplomé d’Audencia Nantes Business School. Aprés
difféerentes expériences au sein du département Coverage & Investment Banking
de Credit Agricole CIB et en audit interne chez Norauto International, il a rejoint
Ricol Lasteyrie Corporate Finance en Janvier 2014 en qualité d’analyste au sein
du poéle Corporate Finance, o0 il participe essentiellement a des missions
d’évaluation et de conseil financier.

La revue indépendante a été effectuée par Gilles Vantelon (Associé).

Le Comitée d'attestation, présideé par Jean-Charles de Lasteyrie (Associé Gerant), s'est
tenu en présence de Gilles vVantelon (Associé) et Arnaud Cohen (Associé EY).
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XI. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et
comptables de la Société seront déposées aupres de TAME au plus tard la veille de 'ouverture de
I'Offre. En application de T'article 231-28 du Reéglement général, elles seront disponibles sur les
sites Internet de NextRadioTV (www.nextradiotv.com) et de TAMF (www.amf-france.org), la

veille de 'ouverture de 'Offre et pourront étre obtenues sans frais aupres de NextRadioTV — 12
rue d’Oradour-sur-Glane — 75015 Paris.

XII. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

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

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

Monsieur Alain Weill

Président du conseil d’administration de NextRadioTV
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